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La Scuola commerciale di Boston insegna la 
storia: stupefacente lezione per gli istituti 
simili, la maggior parte dei quali, da noi, 

trascurano completamente, se non mi 
inganno, ogni studio storico. Ma questa 
storia, quella Scuola la fa iniziare dal 
medioevo genovese: cosa ne penseranno quei 
pedagoghi che si ritengono «moderni» perchè 
pretendono di ridurre a un mezzo secolo 
addietro l’unica parte del passato la cui 
conoscenza, a detta loro, sarebbe 
indispensabile all’intelligenza del presente? 


M. Bloch, 1997 


Our system of higher education rarely teaches 
financial history, or even business and 
economic history for that matter. Earlier this 
century, business majors at most colleges and 
universities were required to take courses in 
business and financial history, while the 
history of economics and economic thought 
was a staple in economic programs. This is no 
longer the case... But history is more 
important and useful during periods of rapid 
change — such as our own — than in relatively 
placid times. Only a long perspective can help 
us see long term patterns and sort out what is 
lasting and salient from what is ephemeral 
and faddish. In finance, as all'in human 
endeavors, history has valuable lessons to teach. 


H. Kaufman, 2000 
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Prologo 


Finanza e sviluppo 


La finanza non gode oggi di buona fama. Dopo l’avvio della crisi 
del 2008 è salita sul banco degli imputati e nonostante i ripetuti inviti 
alla clemenza figura ancora tra i principali responsabili — se non il 
principale — dei disastri economici e sociali prodottisi in questi ultimi 
anni. La recente ascesa della finanza, iniziata negli anni Settanta del 
secolo scorso, dopo aver illuso circa le sue capacità di generare ric- 
chezza e ridistribuirla in maniera equa, ha prodotto difficoltà dram- 
matiche in tutte le principali economie di mercato, accentuando com- 
portamenti speculativi e tendenze all’avidità, presentati come atteg- 
giamenti economicamente razionali. 

Le innovazioni finanziarie succedutesi dagli anni Settanta in a- 
vanti — i derivati, gli hedge funds, i private equities — hanno amplifi- 
cato la potenza della finanza sostenuta a sua volta dalle moderne tec- 
nologie informatiche. «La mossa» — la liberalizzazione del mercato 
dei capitali — e «la trovata» — le nuove tecnologie basate sul web — han- 
no, secondo Robert Shiller, ampliato a dismisura la capacità di gene- 
rare ricchezza finanziaria, molto spesso solo virtuale, allargando la 
schiera dei suoi simpatizzanti ben oltre i recinti professionali: quan- 
do, solo pochi anni fa, era all’apice della propria fortuna anche il 
mondo dell’economia reale guardava ad essa empaticamente (Shiller, 
2000). 

L’attuale dominio della finanza è d’altra parte confermato da al- 
cuni dati inoppugnabili. Alla vigilia della crisi 


il volume delle attività finanziarie supera[va] di 10 volte negli Stati Uni- 
ti, 12 in Giappone, 7 in Italia, 8 in Germania, 9 in Francia, il livello del 
PIL. L’indice azionario Dow Jones ha segnato negli anni Novanta, tra il 
1994 e il 1999, un balzo vertiginoso, da un livello attorno a 3.000 a uno 
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attorno a 11.000: un salto che non si era mai verificato in passato. Men- 
tre l’indice azionario aumentava quasi del 400 per cento, l’indice del 
PIL saliva del 30 per cento e quello degli utili delle imprese quotate in 
borsa del 60 per cento. Esplosioni di analoga portata si sono verificate 
sul mercato dei cambi. Ogni giorno si effettuano scambi per 15 mila mi- 
liardi di dollari; cosicché in pochi giorni si raggiunge un valore corrispon- 
dente al PIL degli Stati Uniti, dell'Europa e del Medio Oriente (Ruffolo, 
2008, 220). 


Nel 2010, a crisi esplosa, a fronte di un valore del PIL mondiale 
pari a 74 mila miliardi di dollari, la capitalizzazione delle borse era 
uguale a 50 mila miliardi di dollari, il mercato obbligazionario vale- 
va 95 mila miliardi di dollari e il mercato dei derivati 466 mila mi- 
liardi: complessivamente i mercati finanziari globali spostavano una 
quantità di denaro di valore nominale pari a 9 volte il PIL mondiale. 
Questo parossismo finanziario ha assunto aspetti patologici non solo 
a livello economico ma anche a livello culturale: l’età dell’ingor- 
digia, the age of greed, ha caratterizzato la recente evoluzione del 
capitalismo (Mason, 2009). 

Il lato patologico della finanza non deve tuttavia offuscare il fatto 
che essa ha giocato un ruolo rilevante nell’ascesa dell’Occidente, 
sebbene la sua effettiva funzione di sostegno e traino dei processi di 
sviluppo economico sia tuttora materia di discussione. Secondo Niall 
Ferguson ascesa del denaro e ascesa dell’Occidente sono processi 
svoltisi contemporaneamente a partire dall’età moderna (Ferguson, 
2009). La consapevolezza dell’esistenza di questo nesso induce a svi- 
luppare una più ampia riflessione capace di individuare i due livelli — 
uno endogeno ed uno esogeno — ai quali esso ha agito. Da un lato 
quello legato alla funzione economica della finanza e dei sistemi fi- 
nanziari, alla loro formazione ed evoluzione storica, alle cause e alle 
conseguenze delle innovazioni finanziarie, agli eccessi da leva finanzia- 
ria; dall’altro, quello del contributo che la finanza ha offerto allo svilup- 
po economico, al modo in cui essa ha influenzato il variegato mondo 
delle imprese e lo stesso comportamento delle istituzioni (Kohn, 2004). 

I due aspetti ora evocati rimandano in realtà ad una serie di im- 
portanti interrogativi teorici rispetto ai quali gli studiosi sono tuttora 
profondamente divisi (Della Torre, 1990). La finanza è neutrale, 
svolge cioè un ruolo puramente adattativo rispetto ai meccanismi di 
mercato, come riteneva ad esempio l’economista inglese, naturaliz- 
zato americano, R. Coase (1910-2013) «per il quale sono la domanda 
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e l’offerta a guidare la danza e le istituzioni non fanno che ballare al- 
la loro musica» (Kindleberger, 1997, 7-8). Oppure quello della fi- 
nanza è un ruolo proattivo? Gli strumenti messi a punto dalla finanza 
hanno cioè influenzato ed influenzano l’economia reale? Entrambi 
gli interrogativi, a ben vedere, sottendono una questione ancora più 
complessa e sottile: qual è la natura del denaro e delle istituzioni ad 
esso connesso? 

Nella plurisecolare storia della riflessione economica, su tali que- 
stioni sono emersi due orientamenti di fondo che a lungo si sono 
fronteggiati e continuano a fronteggiarsi (Ingham, 2016). A partire 
dalla definizione della neutralità o meno degli strumenti e delle isti- 
tuzioni monetarie e finanziarie essi raffigurano in modo antitetico il 
funzionamento dell’economia di mercato. Da quella diversa defini- 
zione sono state ricavate implicazioni più generali sulla capacità o 
meno del sistema economico di produrre situazioni di equilibrio e 
utilizzo efficiente delle risorse disponibili. Dal differente modo di 
pensare il ruolo del denaro e degli strumenti finanziari, i due schie- 
ramenti hanno tratto ispirazione per rappresentare un andamento ar- 
monico o al contrario instabile dell'economia di mercato. 

Senza spingersi sino agli albori medievali della riflessione economi- 
ca, e semplificando forse eccessivamente, un primo orientamento si rifà 
a David Hume (1711-1776) e alla sua teoria del price-specie flow, alla 
base a sua volta della moderna teoria quantitativa della moneta. A tale 
orientamento si può applicare quanto scriveva criticamente J. Schumpe- 
ter (1883-1950) nel 1912 ne La teoria dello sviluppo economico: 


la moneta non aggiunge nulla di nuovo ai fenomeni ... rappresenta solo 
il velo delle vicende economiche e astraendosene non si trascura nulla di 
essenziale (Schumpeter, 1971, 50). 


Tale orientamento fa coincidere il denaro con la moneta e quest’ul- 
tima con una merce, a lungo con i metalli preziosi: per questo è stato 
denominato anche metallista. Dopo Hume esso venne abbracciato 
dall’economista francese J.B. Say (1767-1832), artefice della cosid- 
detta «legge degli sbocchi», da David Ricardo (1772-1823), dai prin- 
cipali rappresentanti del pensiero neo-classico, tra i quali si distinse 
Carl Menger (1840-1921) — autore nel 1892 del fortunato e ortodosso 
Geld (Denaro) — e infine dai monetaristi, capeggiati da Milton Fried- 
man (1912-2006). 
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Il secondo orientamento affonda anch’esso le sue radici in un’e- 
poca relativamente lontana, in particolare nelle teorie monetarie degli 
«scrittori mercantilisti». Per gli aspetti che interessano, tra quegli 
«scrittori» si distinsero William Petty (1623-1687), John Law (1671- 
1729) e soprattutto Richard Cantillon (1680-1734): essi assegnavano 
alla moneta e alle istituzioni finanziarie un ruolo attivo nei processi 
di sviluppo economico, attribuendo loro la capacità di stimolare, di- 
rettamente e indirettamente, la crescita dei redditi e della domanda 
effettiva. Per questi pensatori la moneta non era affatto «un velo» 
frapposto tra il detentore della ricchezza monetaria e l’economia rea- 
le. Essi individuarono chiaramente la natura politica e sociale del de- 
naro (Maris, 2005), fornendo un primo supporto teorico alla corrente 
di pensiero denominata successivamente cartalista, secondo la quale 
il denaro non coincide con una merce e nasce ad opera dello Stato. 

Questa impostazione venne ripresa ed approfondita nel corso del 
Novecento da due grandi economisti come il ricordato J. Schumpeter 
e J.M. Keynes (1883-1946). Quest’ultimo in particolare rivalutò non 
a caso l’approccio ai problemi economici e monetari adottato dagli 
«scrittori mercantilisti». Secondo i due autori né la moneta né le isti- 
tuzioni finanziarie rappresenterebbero un velo che nasconde i feno- 
meni reali. Come osservò Schumpeter la peculiare capacità delle isti- 
tuzioni creditizie è quella di raccogliere informazioni corrette sugli 
attori economici e diffonderle al resto del sistema mediante la sele- 
zione delle migliori opportunità da finanziare: per questo il banchiere 
«deve sapere, ed essere in grado di giudicare, quale utilizzo viene 
fatto del credito che concede»; le banche però «devono essere in pri- 
mo luogo autonome dagli imprenditori i cui piani devono avallare o 
respingere». Il banchiere si configura come «un eforo dell’economia 
di scambio». Per questi autori la finanza avrebbe pertanto una fun- 
zione decisiva relativamente alle decisioni di investimento delle im- 
prese; non solo, ma esisterebbe una correlazione positiva tra il suo 
sviluppo e la crescita delle capacità produttive di un paese. 

Alla luce di queste riflessioni si intende meglio il significato dei 
due livelli evocati poc’anzi. Esso può sintetizzarsi in altrettanti inter- 
rogativi cui questo volume cercherà di dare risposta: come si è strut- 
turata la finanza nella storia dell’Occidente e che funzione hanno 
avuto ed hanno i sistemi finanziari. 

Ha osservato di recente R. Shiller che 
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al livello più generale la finanza è la scienza dell’architettura degli obiet- 
tivi — strutturare gli accordi economici necessari per raggiungere un in- 
sieme di obiettivi e a tal fine, gestire correttamente il capitale e le attività 
finanziarie necessarie (Shiller, 2012, 21). 


A ribadire l’osservazione di Shiller è stato fatto notare come il 
termine «Finanza» deriva dal vocabolo latino finare o finire. L’etimo 
della parola si ricollega «ad una anticipazione accordata in vista di 
un pagamento, di una determinata scadenza, con un inizio in vista di 
una fine»: il fine e la fine della finanza coincidono (Amato, Fantacci, 
2009, 8). 

Se questo è il significato ultimo del termine finanza, cui si ricol- 
lega il modo in cui essa dovrebbe agire, cosa si intende per sistemi 
finanziari? I sistemi finanziari rappresentano «un mix di strumenti, 
istituzioni e mercati» che caratterizzano il sistema economico di un 
paese. Essi hanno supportato storicamente diverse funzioni: «la mo- 
bilità del risparmio, la diversificazione e la suddivisione del rischio, 
la diffusione e produzione di informazioni, il monitoraggio dei ma- 
nager, il miglioramento della corporate governance, la facilitazione 
dell’investimento e dell’innovazione». In altri termini, dalla struttura 
dei sistemi finanziari sono dipesi e dipendono l’efficienza nella allo- 
cazione delle risorse e la stabilità del sistema economico, e dunque la 
crescita di un’economia, tanto che secondo un autorevole economista 
storico come Richard Sylla 


le economie che conobbero un più rapido sviluppo a partire dall’età mo- 
derna (olandese, inglese e successivamente quella americana) seppero 
meglio e in anticipo rispetto ad altre, dotarsi di un set di innovazioni fi- 
nanziarie, cui è stato attribuito in genere un impatto «rivoluzionario» 
(Sylla, 2002, 277-292). 


Lo stesso autore ha elencato le diverse componenti che danno vita 
a sistemi finanziari dinamici: un’efficiente organizzazione delle fi- 
nanze pubbliche e un’affidabile gestione del debito pubblico; un si- 
stema monetario e di pagamento stabile; un sistema bancario solido, 
diversificato e caratterizzato da un elevato grado di istituzionalizza- 
zione; una banca centrale efficiente; mercati dei titoli pubblici e pri- 
vati tendenzialmente ben organizzati; la presenza, infine, di investito- 
ri istituzionali (Sylla, 2002, 278). 

Finanza pubblica — il sostegno allo Stato per il perseguimento del- 
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le proprie finalità economiche, politiche e culturali — e finanza priva- 
ta — il sostegno agli operatori per l’intrapresa di attività imprendito- 
riali — sono dunque due facce della stessa medaglia (Carboni, 2008). 
L’attività finanziaria pubblica ha condizionato e condiziona l’attività 
finanziaria privata «in un rapporto di concorrenza, complementarità 
o di sostituzione». Senza le esigenze della finanza pubblica, gran par- 
te delle innovazioni prodotte dalle banche centrali, dai mercati obbli- 
gazionari e dai mercati azionari non si sarebbe mai realizzate (Fergu- 
son, 2009, 268). Considerata sul lungo periodo la storia della finanza 
mette in luce come istituti fondamentali, costitutivi dei moderni si- 
stemi finanziari secondo la definizione di Sylla, abbiano una storia 
plurisecolare dal cui andamento è possibile trarre fecondi insegnamen- 
ti. Molti di essi sono «vecchie pratiche», come osservava Fernand 
Braudel: non solo le associazioni d’affari — alle quali si riferiva in par- 
ticolare il grande storico francese — ma anche le tecniche creditizie e 
quelle di borsa (Braudel, 1981, 435). 

Il necessario richiamo al lungo periodo è d’altronde un antidoto al 
«presentismo», alla convinzione cioè che solo i fenomeni attuali sia- 
no rilevanti. Lo ha chiarito tra gli altri un testimone insospettabile, il 
Vice Chairman della ex-banca d’affari Salomon Brothers, Henry 
Kaufman. Al temine degli anni Novanta, quando ancora le bufere fi- 
nanziarie del passato apparivano, agli occhi di molti, irripetibili, egli 
rilevava la inadeguatezza della formazione impartita nelle business 
school americane. 


Oggi la comunità finanziaria soffre di un brutto caso d’amnesia. La 
maggior parte degli operatori di Wall Street ignora o ha dimenticato i 
danni di un comportamento irresponsabile nella loro corsa all’innovazio- 
ne e al profitto. La colpa non è del tutto loro. Il nostro sistema educativo 
raramente insegna storia della finanza e dell’impresa, o anche solo storia 
economica. All’inizio del secolo XX tutti gli studenti delle scuole di di- 
rezione aziendale dovevano seguire dei corsi di storia della finanza e 
dell’impresa mentre storia economia e del pensiero economico erano 
materie obbligatorie nei programmi di economia politica. Oggi le cose 
sono diverse ... solo una prospettiva ampia ci può aiutare a individuare le 
tendenze di lungo periodo e distinguere tra ciò che è durevole e ciò che 
effimero e passeggero. La storia della finanza [...] offre lezioni di grande 
valore (cit. in Spinelli, 2011, 45). 


La crisi finanziaria del 2008 rafforzò nella sue convinzioni Henry 
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Kaufmann che, nel 2009, osservava sconsolatamente: 


Per come strutturano i loro curricula, le scuole di direzione aziendale 
hanno una grande responsabilità per il venire meno di un comportamen- 
to finanziario responsabile. [...] Nel cancellare i corsi di storia essi si so- 
no preoccupati solo di andare incontro alle esigenze immediate e alle ri- 
chieste dei mercati finanziari, dimenticando alcune delle responsabilità 
di fondo. Eppure oggi ci si sorprende nello scoprire le buone credenziali 
accademiche dei manager delle istituzioni finanziarie crollate. È ridicolo 
il fatto che la recente ondata di scandali aziendali abbia portato alcune 
scuole di direzione aziendale a reintrodurre alcuni corsi facoltativi di 
etica e storia dell’impresa. Ciò non basta: esse dovrebbero imporre a tut- 
ti gli studenti di frequentare dei corsi di storia della finanza (cit. in Spi- 
nelli, 2011, 45). 


Sulla base di queste considerazioni Kaufmann decise di finanziare 
una cattedra di storia delle istituzioni finanziarie presso la Stern 
School of Business della New York University. 

In realtà l’attuale processo di finanziarizzazione e di abnorme cre- 
scita del capitale finanziario richiama altre lezioni della storia, alle 
quali faceva riferimento tra gli altri Fernand Braudel. Esaminando il 
caso dell’Olanda, lo storico francese osservava come la sua «prospe- 
rità comporta dei surplus che paradossalmente diventano motivo di 
imbarazzo». L'espansione finanziaria conseguente alla fuoriuscita di 
tali eccedenze «rappresenta — si domandava Braudel — l’aberrazione 
di cui parlano gli storici moralisti?». L’Olanda aveva alternative a 
tale situazione, come d’altro canto, prima di lei, poteva averle «la 
ricca Italia della fine del Cinquecento», che aveva sperimentato un’a- 
naloga esuberanza finanziaria? La conclusione cui perveniva Braudel 
era che «l’evoluzione complessiva di tale ordine sembrava preannun- 
ciare, con lo stadio del rigoglio finanziario, una sorta di maturità»: 
essa appariva come «il segnale dell’autunno» (Braudel, 1981, 234- 
235). 

Il lungo periodo consente pertanto di cogliere persistenze nell’e- 
voluzione della finanza ma, assieme ad esse, mutamenti che hanno 
influenzato la formazione e il consolidamento dei sistemi finanziari. 
Da questo punto di vista è ancora attuale la lezione di Marc Bloch 
che definiva la Storia come «scienza del mutamento» (Bloch, 1969). 
Ad essa è affidato il compito di evidenziare la complessità del reale e 
mettere in rapporto fra loro fenomeni di natura diversa. Come in altri 
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ambiti, anche in quello relativo alla storia della finanza la base del 
mutamento è rappresentata dalle innovazioni istituzionali: la defini- 
zione di nuove regole e la nascita di nuovi organismi. Secondo il 
principale esponente del neo-istituzionalismo, Douglass C. North, le 
istituzioni, intese innanzitutto come norme, «costituiscono uno stru- 
mento che guida e disciplina i nostri comportamenti e i rapporti sociali, 
creando delle regolarità nella vita di ognuno di noi, contribuendo a ri- 
durre il tasso di incertezza». Esse rappresentano dei «vincoli di natura 
culturale che non solo legano il passato al presente e al futuro, ma offro- 
no una chiave interpretativa del processo storico» (North, 1994, 27). 

La storia della finanza, così come verrà ricostruita in questo vo- 
lume, mostra in che modo hanno agito i «vincoli di natura culturale» 
nell’orientare e plasmare l’economia occidentale. In ciascuna delle 
tappe in cui si articola la ricostruzione — la «rivoluzione commerciale 
e monetaria» basso medievale, il «sistema mercantile», l’avvio e la 
diffusione dei processi di industrializzazione, la finanza del «secolo 
breve», l’apogeo del capitalismo finanziario — hanno operato cam- 
biamenti istituzionali tali da influenzare, a livello micro, le modalità 
di finanziamento delle imprese e, a livello macro, la formazione e il 
consolidamento dei sistemi finanziari. Alla luce di tali considerazioni 
appare ancora valido quanto sosteneva più di mezzo secolo fa un au- 
torevole economista, dotato di sensibilità storica, come John Hicks, il 
quale sottolineava come «l’evoluzione delle istituzioni dell'economia 
mercantile è in larga parte legata alla ricerca dei mezzi per ridurre i 
rischi»: per un operatore economico «sarà sempre conveniente [...] 
trovare i modi di ridurre i rischi che derivano dalla sua imperfetta 
conoscenza o direttamente accrescendo la conoscenza stessa, o indi- 
rettamente escogitando difese»; e aggiungeva «quanto più ampio è il 
numero dei commercianti che sono in rapporti reciproci, tanto più 
agevole sarà l’acquisizione di informazioni; e tanto più agevole sarà 
trasferire i rischi [...] sulle spalle di coloro che da questo punto di 
vista sono forniti di maggiori conoscenze» (Hicks, 1971, 56-57). 


Il volume riprende i temi di un precedente lavoro che pubblicai nel 2006 
col titolo Finanza d’impresa e sistemi finanziari. Un profilo storico (II 
edizione 2008). Rispetto a quel volume, l’attuale presenta diversi elementi 
di novità: attribuisce maggior rilievo alla storia finanziaria preindustriale; 
introduce aspetti del finanziamento del processo di industrializzazione in- 
glese di cui non mi occupai in quella sede; articola diversamente la storia 
finanziaria del capitalismo industriale, ricostruendola secondo un andamento 
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cronologico; tiene conto degli effetti della crisi finanziaria del 2008; infine, 
aggiorna la bibliografia, ulteriormente dilatatasi negli anni successivi alla 
crisi. 

Alcuni degli elementi di novità introdotti sono frutto del continuo con- 
fronto con gli allievi del corso di Storia della finanza, che da diversi an- 
ni svolgo con Mauro Carboni presso la Scuola di Economia, Manage- 
ment e Statistica dell’Università di Bologna, e dello stimolante dialogo 
con i numerosi colleghi che nell’ambito del nostro insegnamento hanno 
sin qui svolto una serie di seminari di approfondimento: S. Battilossi, F. 
Cannelloni, P. Di Martino, E. Garcia Guerra, R. Grafe, A. Irigoin, M. 
Ishizu, C. Marsilio, A. Murphy. Utili sollecitazioni ad aggiornare i temi 
esposti nel precedente volume sono giunte anche da alcuni colleghi che 
negli anni passati hanno voluto utilizzarlo come strumento didattico, tra 
1 quali G. Conti, F. Dandolo, G. De Luca, P. Nardone, G. Sabatini, D. 
Strangio. 

Bernardino Farolfi, Mauro Carboni, Omar Mazzotti hanno letto e com- 
mentato il testo fornendomi preziosi suggerimenti. A loro va il mio rin- 
graziamento. Si intende che la responsabilità di quanto scritto rimane 
unicamente la mia. 


Istituzioni e tecniche della 
«rivoluzione commerciale» 


1. «Rivoluzione commerciale» e «rivoluzione monetaria» 


La sorprendente espansione economica che, a partire dall’ XI-XII 
secolo, investì numerose aree dell’ Europa mediterranea e nord-occi- 
dentale, fu sostenuta, e sostenne, una serie di innovazioni istituziona- 
li «favorevoli allo sviluppo di attività economiche da parte di priva- 
ti» (Carboni, 2016, 40). L’espansione sarebbe proseguita sino alla 
metà del XIV secolo quando conobbe una drammatica interruzione, 
in coincidenza con la diffusione della peste nera, il successivo crollo 
demografico e il temporaneo declino delle reti commerciali rafforza- 
tesi nel frattempo. 

In quell’arco di tempo — caratterizzato da una intensa crescita del- 
la popolazione, passata in base ad alcune stime da 40 a 70 milioni di 
abitanti, dalla diffusione di economie urbane, da progressi tecnologi- 
ci che investirono tanto l’agricoltura quanto le manifatture cittadine — 
si sarebbe verificata, secondo alcuni studiosi, una vera e propria «ri- 
voluzione commerciale» (Lopez, 1975). Fu questo l’aspetto più ap- 
pariscente della «prima logistica europea» in grado di fortificare i 
circuiti commerciali a breve, a media e a lunga distanza (Cameron, 
Neal, 2006). Essi ebbero i loro punti nodali, rispettivamente, nei 
mercati locali, nei mercati urbani e nei mercati interregionali. I primi 
cominciarono a tenersi con cadenza periodica all’interno delle signo- 
rie terriere, presso le dimore signorili o nei villaggi; i secondi, per- 
manenti o periodici, iniziarono a svolgersi nelle antiche città di fon- 
dazione romana, rivitalizzate dopo un prolungato periodo di declino, 
o in nuove città fondate allora presso importanti vie di comunicazio- 
ne, porti fluviali o marittimi; i mercati interregionali, infine, si con- 
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centrarono nelle fiere, che riunivano periodicamente i grandi uomini 
d’affari provenienti dalle principali aree economiche europee. 


Figura 1.1. — Le rotte del grande commercio medievale 


Rotte commerciali dell'Hansa 


Rotte commerciali di Venezia 


QOGEANO 


ATTANTICO Principali vie commerciali terrestri 


Città sedi di fiere commerciali 


_ 

Rotte commerciali di Genova 
(] 
. Città sedi di attività bancaria 


tac 


WARNERO 


Fonte: http://\www.treccani.it/scuola/lezioni/storialmediterraneo_basso_medioevo.html. 


Il processo di ristrutturazione in senso mercantile dell’economia 
europea fu accompagnato da un mutamento altrettanto intenso della 
geografia economica del continente, nel cui ambito emersero nuovi 
poli di sviluppo: 


— la penisola italiana, o almeno una parte di essa, le cui città si 
avviarono a svolgere un’intensa attività di intermediazione commer- 
ciale tra l'Europa occidentale e l’Oriente: non solo le «città marina- 
re» più celebri come Venezia, Genova, Pisa e Amalfi, ma anche quelle 
interne come Milano, Bologna, Firenze, Lucca, Siena; 

— l’area baltica, presidiata dalle città ubicate sulla costa germanica 
del Mar Baltico, come Lubecca, Amburgo, Brema, Danzica, collegate 
dal XIV secolo da un’alleanza commerciale chiamata Hansa e perciò 
dette Anseatiche, capaci di controllare i traffici che, attraverso il Balti- 
co e il Mare del Nord, collegavano l’Europa occidentale con l’area 
russa e scandinava; 

— le Fiandre, i cui principali centri urbani, Lilla, Bruges, Gand, 
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Yprés, prosperarono perché capaci di intercettare i flussi commercia- 
li con l’Inghilterra; 

— la Catalogna, infine, il cui capoluogo, Barcellona, emancipatosi 
precocemente dal dominio arabo, divenne uno dei maggiori porti del 
Mediterraneo. 


Di quella «rivoluzione commerciale» i protagonisti furono uomini 
nuovi che seppero rompere l’involucro tradizionale che avviluppava 
l’economia e le società europee dopo la caduta dell’ Impero romano 
d’Occidente. Quegli uomini nuovi — esponenti del ceto mercantile — 
erano estranei agli ordini che componevano la società tradizionale. 
Né oratores, né bellatores, né laboratores, essi promossero quel fon- 
damentale processo di sviluppo utilizzando innovativi strumenti mo- 
netari e creditizi, avvalendosi di nuove tipologie di imprese societa- 
rie, stabilendo regole certe su cui fondare le attività produttive e com- 
merciali, monitorando l’andamento delle proprie imprese mediante 
l’utilizzo di nuove e raffinate tecniche contabili. 

In tal modo le innovazioni istituzionali introdotte dal ceto mercanti- 
le risultarono decisive per ampliare e consolidare non solo i commerci 
con i ricchi mercati orientali, dai quali provenivano i prodotti ambiti 
dalle aristocrazie europee, ma anche quelli che si svolgevano, con sem- 
pre maggiore intensità, all’interno del continente europeo. Il ruolo del- 
le innovazioni istituzionali fu quello di attribuire maggiore certezza 
allo sviluppo degli affari, ridurre i rischi connessi all’esercizio delle 
attività economiche, migliorare la qualità degli scambi: in altri termini 
esse compensavano la ristrettezza e le imperfezioni di quell’economia 
di mercato il cui profilo iniziava allora a prendere forma. 

In realtà i termini di «mercato» ed «economia di mercato», riferiti 
al periodo di cui ci stiamo occupando, vanno usati con estrema pru- 
denza; essi devono essere rapportati ad una parte, ancora minoritaria, 
delle transazioni economiche e distinguendo tra due forme di scam- 
bio: quella più semplice, più «trasparente», che avveniva nei mercati 
locali, urbani e rurali, e quella più complessa, che interessava 1 traffi- 
ci a lunga gittata. Nel primo caso l’economia di mercato assumeva la 
connotazione di public market, al cui interno gli scambi, aventi per 
oggetto prodotti alimentari, manufatti, materie prime, lavoro, erano 
regolamentati dalle norme emanate dalle corporazioni e dagli organi- 
smi di governo cittadini (Farolfi, 2006). Nel secondo caso l’econo- 
mia di mercato assumeva la caratteristica di private market, di mer- 
cato libero, sul quale agivano i grandi operatori impegnati nel com- 
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mercio a lunga distanza, capaci di lucrare elevati profitti commerciali 
in virtù della differenza fra prezzi d’acquisto e prezzi di vendita. 

Il private market, libero, non regolamentato, dominato dalla sepa- 
razione tra la sfera della produzione e quella del consumo, aveva il 
suo punto nodale nelle fiere. Tra il XII e gli inizi del XIV secolo 
quelle più importanti si tennero ad intervalli regolari in quattro co- 
munità della regione francese della Champagne — Lagny, Bar-sur- 
Aube, Provins e Troyes — una zona della Francia settentrionale che si 
trovava in una posizione strategica, ubicata lungo il percorso che col- 
legava le città italiane a quelle delle Fiandre. Le particolari conces- 
sioni fatte dai signori locali — l’istituzione della pace di fiera, che ga- 
rantiva l’ordine pubblico nel luogo del raduno, l’esenzione da dazi o 
premi sull’introduzione delle merci, la creazione di particolari tribu- 
nali — fecero convergere su di esse mercanti da tutta Europa. Essi non 
si limitavano a scambiare merci ma regolavano reciprocamente debiti 
e crediti. In tal modo accanto alla funzione commerciale vera e pro- 
pria le fiere iniziarono ad assumere quella di «stanza di compensa- 
zione» del grande commercio medievale, di «fiere dei pagamenti». Si 
trattava di una funzione che, come si vedrà, venne svolta mediante 
l’utilizzo di un nuovo strumento monetario, frutto anch’esso della 
fervida inventiva del mondo mercantile: la lettera di cambio. 


Un sistema monetario dicotomico 


La «rivoluzione commerciale del lungo XIII secolo» (Spufford, 
1988, 411) fu accompagnata da una altrettanto profonda «rivoluzione 
monetaria», a testimonianza dell’emergere di un sistema economico 
in cui la moneta iniziò a svolgere, accanto alle funzioni di misura e 
riserva di valore, anche quelle di mezzo di scambio e di pagamento. 

Fu l’ampliamento degli scambi a stimolare le innovazioni mone- 
tarie, nella misura in cui essi richiedevano un’intensificazione della 
circolazione della moneta. Per comprenderne la natura e il significato 
occorre partire dalla illustrazione del sistema monetario dell’epoca. Il 
regime monetario dell’Europa medievale era «dicotomico» (Spuf- 
ford, 1988): da un lato si imperniava sulla moneta metallica, un tipo 
di moneta basato sulla coniazione dell’argento, del rame e successi- 
vamente, a partire dalla metà del XIII secolo, dell’oro, dall’altro sulla 
moneta di conto, «immaginaria», non realmente coniata. 

I parametri che definivano la moneta metallica erano il peso e la 
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lega. Entrambi venivano fissati dall’autorità politica, la quale dete- 
neva il monopolio dell’emissione della moneta. Il peso di ciascuna 
unità monetaria era stabilito a partire dalla quantità di pezzi battuti da 
un determinato peso di metallo (originariamente la libbra o il marco). 
La lega rappresentava invece il rapporto tra la quantità di metallo fi- 
no e di metallo vile presente nella moneta. Per l’oro, la lega era e- 
spressa, come oggi, in carati; per l’argento, in denari e grani per on- 
cia (oggi il riferimento è ai millesimi). 

La moneta d’oro, la moneta d’argento, come anche quella di bi- 
glione (una moneta di argento e rame) avevano un duplice valore: un 
valore intrinseco, corrispondente alla quantità di fino contenuta in 
essa, e un valore estrinseco, di tariffa o impositus, attribuito dall’au- 
torità. Quest’ultimo valore, al quale la moneta metallica circolava e 
veniva scambiata contro prodotti e servizi, era espresso mediante il 
riferimento ad un particolare sistema di conto introdotto tra VII e IX 
secolo dal re dei Franchi Pipino il breve e dal figlio Carlo Magno, un 
sistema estremamente longevo che rimase in vigore in Europa sino 
alla rivoluzione francese e in Inghilterra addirittura sino al 1971. 

Questo sistema era imperniato su di un’unità monetaria di conto, 
la lira o libbra, termine che designava inizialmente anche il peso del 
metallo dal quale si tagliavano i pezzi monetari, corrispondente a cir- 
ca 408 grammi. La lira o libbra era una moneta non battuta, che ser- 
viva come metro, come unità di misura: essa era suddivisa a sua volta 
in 20 soldi, ciascuno dei quali corrispondeva a 12 denari in modo che 
una lira equivaleva a 240 denari. Tuttavia all’epoca della riforma mo- 
netaria dei sovrani carolingi nemmeno il soldo era coniato; l’intero 
sistema monetario poggiava pertanto su di un unico pezzo privo di 
multipli e di sottomultipli: il denaro, una piccola moneta d’argento 
del peso di circa 1,7 grammi. 

Questo sistema monetario monometallico, basato cioè sulla co- 
niazione del solo argento, era compatibile con un livello limitato de- 
gli scambi, molti dei quali assumevano per giunta la forma apparente 
di baratto: in questo caso, in realtà, la moneta svolgeva la sola fun- 
zione di misura del valore. L’intensificarsi dei commerci interni ed 
esterni all’area europea, congiuntamente alla «tassazione diretta in 
denaro» praticata dalle autorità politiche (Martin, 2014, 84), resero 
via via obsoleto quel sistema monetario, la cui crisi si era avviata in 
coincidenza col dissolvimento dell’impero carolingio, la conseguente 
frammentazione dello spazio politico europeo ed il venir meno di una 
solida autorità centrale. 
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La moltiplicazione in Europa, tra X e XII secolo, delle zecche, i 
luoghi dove si coniavano le monete e se ne stabilivano il peso e la 
lega, aveva prodotto un crescente frazionamento monetario, accom- 
pagnato dalla rapida perdita della precedente standardizzazione. I 
denari coniati dalle signorie territoriali o da altri poteri minori aveva- 
no una circolazione geograficamente limitata e tendevano a indebo- 
lirsi di peso. Nel frattempo anche le città-stato coinvolte nei traffici 
commerciali ottennero l’autorizzazione da parte dell’autorità sovrana 
(re o imperatore) di istituire proprie officine monetarie: la loro attivi- 
tà doveva assecondare la crescente domanda di moneta come mezzo 
di scambio e circolazione. 

Il processo di progressivo indebolimento dei denari, che in alcuni 
casi — come riferiscono alcuni documenti coevi — apparivano così 
leggeri da galleggiare sull’acqua, si accompagnò alla proliferazione 
delle lire. Questo fenomeno fu originato dalla progressiva separazio- 
ne tra la lira, intesa come unità di peso, e la lira, intesa come unità 
monetaria di conto. Dalla prima, equivalente pur sempre a poco più 
di 400 grammi, si arrivò a tagliare un numero sempre maggiore e 
comunque variabile di denari rispetto ai 240 originari, che assume- 
vano il significativo nome di piccioli; al termine del XII secolo pres- 
so alcune zecche dell’Italia settentrionale da una libbra d’argento si 
tagliavano addirittura 4000 denari di infima lega: ma 240 denari fa- 
cevano pur sempre una lira. L’unità monetaria dell’ Europa si era de- 
finitivamente frantumata (Cattini, 2006). 

Nelle città mercantili e portuali della penisola italiana, dove la ripresa 
dei traffici si manifestò con maggiore vigore, questa si accompagnò 
all’esigenza di disporre di monete stabili e di peso non calante, accettate 
nei mercati internazionali. A Venezia e a Genova si avvertì precocemen- 
te la necessità di disporre di una moneta forte, non soggetta a svaluta- 
zioni, accettata negli scambi internazionali che le due città intratteneva- 
no con i mercati del vicino e lontano Oriente. Per questo le autorità poli- 
tiche decisero la coniazione di monete d’argento denominate «grossi», 
multipli del denaro che, pur pesando poco più dell’originario denaro ca- 
rolingio, in moneta di conto avevano un valore assai più elevato: il gros- 
so veneziano, del peso di 2,2 grammi, valeva inizialmente 24 denari, 
quello genovese, di peso minore (circa 1,47 grammi) valeva 4 denari. 
Nel caso di Venezia la coniazione di monete grosse» d’argento fu resa 
possibile dagli ingenti quantitativi di metallo prezioso — quasi una venti- 
na di tonnellate — che si andarono concentrando nella città lagunare, in 
concomitanza con l’avvio della Quarta Crociata indetta da Innocenzo III 
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dopo la sua elezione al soglio pontificio (1198), con lo scopo di liberare 
Gerusalemme dai musulmani. L’argento che affluiva copioso presso le 
finanze della Serenissima corrispondeva al prezzo del trasporto pagato 
dai crociati alla marineria veneziana. 

La coniazione dei grossi — imitata a partire dalla prima metà del 
XIII secolo dalle zecche di altre città dell’Italia centro-settentrionale e 
della Francia meridionale — rappresentò l’anticamera di una riforma 
ben più importante: il ritorno alla coniazione dell’oro, dalla metà del 
XII secolo, di cui furono protagoniste ancora una volta le città-stato 
italiane. A parte il precoce quanto effimero tentativo compiuto nel 
1231 dall’imperatore Federico II di Svevia che coniò il cosiddetto au- 
gustale, ben presto uscito dalla circolazione, fu Genova nel 1252 a tor- 
nare per prima alla monetazione aurea col genovino. Nello stesso anno 
Firenze coniava il fiorino d’oro, del peso di 3,57 grammi e di lega pari 
a 24 carati. A distanza di qualche lustro, nel 1284, anche Venezia — 
obbligata dai successi commerciali delle città rivali — ripristinò la co- 
niazione aurea col ducato (dal 1544 detto zecchino), che recava sul 
recto l’immagine di San Marco nell’atto di benedire il doge e sul verso 
l’immagine di Cristo: per la posizione dominante assunta da Venezia 
nei traffici a lunga distanza il ducato divenne a lungo moneta interna- 
zionale. Nel frattempo anche l’Inghilterra aveva coniato il penny d’oro 
(1257) e la Francia — con Luigi IX il Santo — lo scudo d’oro (1263), 
monete cui tuttavia non arrise lo stesso successo di quelle italiane. 

La coniazione dapprima di grossi d’argento, poi di monete d’oro eb- 
be due principali conseguenze. La prima fu il ritorno a un regime mone- 
tario bimetallico, nel quale oro e argento svolgevano entrambi la funzio- 
ne di misura di valore. Tale circostanza pose alle autorità monetarie dif- 
ficili problemi nell’individuazione dell’esatto rapporto di scambio tra 
l’uno e l’altro metallo; in caso di sopravvalutazione in termini di valore 
impositus di uno dei due, il pericolo era la fuga dell’altro. In base a tale 
comportamento il filosofo e teologo Nicolas Oresme (1320-1382) era 
già arrivato ad intuire la legge, formulata due secoli più tardi da Thomas 
Gresham (1519-1579), consigliere economico di Elisabetta I d’Inghil- 
terra, in base alla quale: «la moneta cattiva scaccia la buona». 

La seconda conseguenza fu la formazione di due ambiti monetari 
scarsamente integrati, l’uno caratterizzato dalla circolazione di specie 
monetarie pregiate (monete d’oro e d’argento), che per la loro stabili- 
tà in termini di peso e lega venivano impiegate dai mercanti a livello 
internazionale — la cosiddetta moneta alta —, l’altro formato da specie 
monetarie di scarso pregio, monete di rame o biglione, che servivano 
per gli scambi quotidiani sui mercati locali e il cui valore e capacità 
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d’acquisto si riducevano progressivamente (la cosiddetta moneta bas- 
sa): oboli, quattrini, denari parisis, ecc. Questo sistema monetario 
non solo risultava estremamente complesso, ma implicava numerosi 
elementi di squilibrio sociale, nella misura in cui alla relativa stabili- 
tà della moneta alta, la moneta dei ricchi, corrispondeva l’instabilità 
della moneta bassa, la moneta dei poveri. 

Tali difficoltà ostacolavano un più ampio processo d’integrazione 
monetaria e ponevano seri problemi di cambio e nella registrazione con- 
tabile dei fatti economici; ad esse si cercò di ovviare in primo luogo col 
rafforzamento del sistema monetario di conto, basato su lire, soldi e de- 
nari. Un esempio di questa tendenza fu la complessa riforma monetaria 
promossa da Luigi IX il Santo tra il 1262 e il 1266, che impose un’unica 
moneta di conto — la livre tournois (la lira di Tours) di 20 soldi o «gros- 
si» tornesi — a tutto il regno di Francia, sostitutiva delle diverse monete 
«locali» presenti sino ad allora (Le Goff, 2010). Riforme nel senso ora 
indicato — in grado di conferire certezza e stabilità alla moneta di conto 
che si voleva far corrispondere sempre alla stessa quantità di metallo 
prezioso — vennero sperimentate periodicamente anche nelle principali 
città della penisola e, in modo sorprendente, nel corso del XV secolo, in 
area germanica dove i componxenti della cosiddetta Lega monetaria del 
Reno — i vescovi elettori di Colonia, Treviri e Magonza e il principe 
elettore del Palatinato — siglarono un patto che attribuiva al fiorino rena- 
no la funzione di unica moneta legale entro 1 loro territori. 

Una seconda risposta fu la creazione di monete di conto da parte de- 
gli stessi operatori commerciali, come fu ad esempio lo scudo di marco. 
Utilizzato originariamente nelle fiere della Champagne, esso fungeva da 
moneta di conto internazionale cui rapportare le monete metalliche di 
diversa provenienza geografica presenti in quel contesto. Queste tenden- 
ze permisero di razionalizzare, almeno in parte, il pluralismo monetario 
che frazionava l’ Europa in numerose aree non sempre comunicanti tra 
loro. In tal modo il sistema monetario di conto rispondeva all’esigenza 
di migliorare l’efficacia delle transazioni commerciali, delle operazioni 
di cambio tra le diverse monete, permettendo inoltre l’impianto di un 
sistema di contabilità, mediante il quale le singole partite contabili pote- 
vano essere espresse con riferimento alle monete di conto. 

La dilatazione delle attività commerciali indusse i mercanti anche ad 
elaborare nuove tecniche contabili. Grazie all’opera di intellettuali come 
il matematico Leonardo Fibonacci, figlio di un mercante pisano e autore 
agli inizi del Duecento di un fondamentale Liber Abaci, si passò pro- 
gressivamente dall’uso dei numeri romani a quello dei numeri arabi, più 
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semplici da scrivere e da sommare; contemporaneamente veniva intro- 
dotta, per la prima volta — pare — a Venezia, la tecnica della partita dop- 
pia, consistente nella doppia registrazione di ciascuna operazione com- 
merciale e finanziaria nelle sezioni «dare» e «avere» di due conti separa- 
ti del libro mastro. Sul libro mastro, al quale si affiancavano il quaderno 
di cassa e il libro giornale, erano aperti una serie di conti intestati alle 
persone, alle merci e alle somme di denaro movimentate e si iniziarono 
ad annotare anche 1 profitti e le perdite. Quest'ultima circostanza, in par- 
ticolare, permetteva una verifica costante dell'andamento di operazioni 
molto diversificate, effettuate su piazze diverse, e consentiva di valutare 
rapidamente i debiti e crediti dell’impresa mercantile. In tal modo l’im- 
presa assumeva una propria identità ed autonomia, separate da quella del 
mercante e della sua famiglia. Numerosi decenni più tardi, nel 1494, un 
frate francescano toscano, Luca Pacioli, pubblicava un trattato dal ri- 
dondante titolo: Summa de arithmetica, geometria, proportioni e pro- 
portionalità. Esso sistematizzava l’utilizzo, ormai largamente diffuso, 
della partita doppia e poneva le basi della moderna ragioneria. 


Figura 1.2. — Libro Mastro redatto secondo le regole della partita doppia 
(Bologna, XVI secolo) 


le 


Fonte: Archivio Storico del Monte di pietà di Bologna 
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Max Weber, il grande sociologo tedesco vissuto a cavallo tra Otto 
e Novecento, commentando questi sviluppi espresse il parere che la 
contabilità a partita doppia rappresentava la forma essenziale della 
razionalità economica occidentale (Todeschini, 2004). In particolare 
sottolineava come «l’organizzazione razionale moderna dell’azienda 
capitalistica non sarebbe stata possibile senza [...] due importanti fat- 
tori di sviluppo: la separazione della gestione domestica dall’azienda 
[...] e strettamente connessa con questo, la contabilità o tenuta razio- 
nale dei libri» (Weber, 1976, 42). Capitalismo e contabilità a partita 
doppia di fatto coincidevano, come avrebbe sostenuto anche Werner 
Sombart, uno dei maggiori esponenti della Scuola storica tedesca. 
L’interpretazione di Weber e di Sombart venne successivamente con- 
testata da altri studiosi; essi hanno sottolineato come quel metodo, 
per quanto raffinato e complesso, convivesse con altre tecniche con- 
tabili più grossolane ma ugualmente capaci di dare ordine e raziona- 
lità ai conti dell’azienda (Chiapello, 2007). Tuttavia la tesi weberiana 
conserva tuttora un’elevata capacità evocativa in quanto — indivi- 
duando il significato sociale delle tecniche contabili — si pone al cro- 
cevia tra economia e cultura. 


Moneta pubblica, moneta privata 


L’attività di coniazione descritta in precedenza appariva non solo 
funzionale alle esigenze della nascente economia di mercato, ma si 
presentava anche come assai redditizia per le autorità emittenti, pic- 
cole o grandi che fossero. Dall’esercizio di quell’attività i poteri 
pubblici traevano notevoli risorse di natura fiscale esercitando il co- 
siddetto diritto di signoraggio. Il signoraggio corrispondeva alla dif- 
ferenza tra il valore legale o di tariffa della moneta coniata, stabilito 
dalle autorità, e il valore intrinseco della stessa (in termini di metallo 
fino in essa contenuta), dedotti i costi di monetazione. Esso è stato 
definito anche come «il prezzo da pagare affinché la moneta sia ef- 
fettivamente un bene pubblico, riconoscendone un plausibile costo, 
anche perché si tratta di un costo ripartito in modo tale da non essere 
avvertito essendo un’imposta che arricchisce il principe (o lo Stato) 
senza diminuire la ricchezza nominale (ossia la denominazione mo- 
netaria della ricchezza) di chi la paga» (Amato, 2008, 69). 

In realtà nel corso dell’epoca di cui ci stiamo occupando «il ricor- 
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so al signoraggio tramite la manipolazione dello standard monetario 
rappresentava una fonte di reddito inestimabile» (Martin, 2014, 85). 
Proprio per questo la «rimonetizzazione della società europea» fu ac- 
compagnata da crescenti tensioni tra le autorità di governo e gli ope- 
ratori privati. Dietro a quelle crescenti tensioni agiva il contrasto tra 
due tipi di giustizia di derivazione aristotelica: quella commutativa, 
che rispondeva alla logica del mercato e presupponeva l’eguaglianza 
tra i partecipanti allo scambio, e quella distributiva, affidata ai poteri 
sovrani, orientata alla realizzazione del bene comune e tesa a conser- 
vare gli equilibri sociali non modificabili dallo scambio. 

Il contrasto tra i due tipi di giustizia si rifletteva sulla concezione 
e l’utilizzo delle diverse tipologie di moneta metallica. Mentre infatti 
la maggioranza della popolazione urbana, che utilizzava la moneta 
piccola negli scambi quotidiani, guardava all’autorità sovrana come 
punto di riferimento in grado di assicurare la giustizia distributiva, i 
ceti mercantili, che agivano su grandi spazi e distanze, si affidavano 
principalmente al valore intrinseco della moneta: la gestione della 
moneta divenne così uno dei principali ambiti dell’esercizio del pote- 
re (Hautcoeur, s.d.). 

La lotta venne ingaggiata attorno alla definizione dello standard 
monetario, rispetto al quale «esisteva comunque un limite minimo al 
valore tariffario che il sovrano poteva assegnare alla sua moneta» 
(Martin, 2014, 85). In realtà per procurarsi risorse aggiuntive rispetto 
alle entrate fiscali, di difficile e incerta esazione, le autorità emittenti 
facevano ricorso o all’indebolimento dell’intrinseco della moneta, a 
parità di valore di tariffa, o all’alzamento di quest’ultimo, a parità di 
intrinseco: in entrambi i casi manipolavano la moneta, modificando- 
ne lo standard. È stato calcolato che nella sola Francia — tra il 1285 e 
il 1490 — le operazioni di svilimento della moneta furono non meno 
di 123, praticamente una ogni anno e mezzo (Le Goff, 2010). 

Tali operazioni, funzionali alla finanza pubblica, suscitavano tut- 
tavia l’opposizione degli operatori privati che utilizzavano la moneta 
come supporto essenziale per i loro traffici. Il ricordato Oresme, al- 
lievo di Jean Buridan e Gran Maestro del Collegio di Navarra presso 
l’Università di Parigi, distaccandosi dall’idea di valore convenziona- 
le — impositus — della moneta ed attribuendole un valore reale basato 
sul suo contenuto in metalli preziosi, criticò le manipolazioni sin lì 
praticate dai sovrani francesi che danneggiavano «le classi migliori 
della comunità», vale a dire i ceti proprietari e quelli mercantili. Seb- 
bene lo standard non potesse essere né modificabile illimitatamente, 
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né «fisso ed immutabile», secondo Oresme «la comunità sola ha il 
diritto di decidere se, come, quando e in che misura, la moneta deve 
essere modificata, e il principe non può in alcun modo usurparla» 
(cit. in Martin, 2014, 92). La lotta era appena al suo avvio: essa a- 
vrebbe conosciuto ulteriori sviluppi «nell’età del commercio». 


2. Le origini della banca e la questione dell'usura 


Secondo Werner Sombart «il credito è una delle più importanti 
radici del capitalismo. L’idea base del capitalismo è già contenuta in 
embrione nell’idea del credito» (Sombart, 1967, 304). 

Anche nel mondo economico medievale il credito e le pratiche 
creditizie apparivano di enorme importanza, sebbene fossero circon- 
dati da forti pregiudizi etici alimentati in particolare dalla dottrina 
della Chiesa, che condannava come usuraia qualsiasi forma di presti- 
to ad interesse, indipendentemente dal tasso al quale veniva effettua- 
ta (Palermo, 2008). Il tradizionale divieto, affermato sin dal periodo 
della Patristica, derivava dal precetto evangelico che invitava a con- 
cedere prestiti senza nulla pretendere in cambio; a tale proposito il 
vangelo di Luca parlava chiaro: «mutuum date nihil inde sperantes». 

A corroborare il divieto erano intervenute numerose prese di po- 
sizioni ufficiali della Chiesa. In base ai canoni del Concilio Latera- 
nense II (1139) ai prestatori ad interesse — dichiarati «infami» — ve- 
nivano negati i sacramenti e la sepoltura cristiana. Questa dura presa 
di posizione venne ribadita nel corso del Concilio Lateranense III 
(1179), il quale comminava la scomunica agli usurai. Nel II Concilio 
di Lione, conclusosi nel 1276, ben due capitoli — il 26 e il 27 — ven- 
nero dedicati alla questione, ribadendo la scomunica per quanti eser- 
citavano sotto varie forme il prestito ad interesse e prevedendo che 
agli usurai «manifesti» fosse negata la sepoltura ecclesiastica sin tan- 
to che non avessero restituito gli interessi percepiti in vita. 

Nella Divina Commedia Dante riteneva l’usura un peccato contro 
natura e relegava gli usurai nel terzo girone del settimo cerchio del- 
l’Inferno, il girone dei violenti, obbligati a rimanere seduti mentre 
una pioggia di fiammelle cadeva su di loro. Ciascuno di loro aveva 
appeso al collo una borsa su cui era impressa lo stemma della fami- 
glia: tra gli usurai Dante riconobbe Reginaldo Scrovegni, discenden- 
te di un’antica famiglia padovana, spregiudicato banchiere, il cui fi- 
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glio, Enrico, banchiere egli stesso, per sgravarsi dal peccato d’usura 
fece erigere la cappella poi affrescata da Giotto. Dante non faceva 
che recepire la posizione della Scolastica, la cui condanna dell’usura 
venne ribadita autorevolmente, anche se in forma attenuata, dal suo 
principale esponente Tommaso d’Aquino (1225-1274) che, sulla ba- 
se dei testi aristotelici, affermava che il denaro non può produrre al- 
tro denaro — pecunia pecuniam non parit — perché la ricchezza è pro- 
dotta unicamente dal lavoro. 

Per gli scolastici, la moneta — al contrario degli altri beni — non ha 
un valore intrinseco, ma solo un valore convenzionale imposto dal 
principe (un valore impositus). Essa rappresenta una convenzione, un 
segno ideato dagli uomini per agevolare lo scambio; non solo ma es- 
sendo considerata un bene che si consuma con l’uso, cosiddetto a fe- 
condità semplice, e non un bene capitale durevole (come un terreno o 
una casa), non poteva dar luogo a diritti d’uso. 

Il divieto del prestito a interesse, pur non impedendo le attività di 
credito, creava forti problemi di coscienza ai mercanti medievali che 
spesso nei loro testamenti lasciavano alla Chiesa parte del loro pa- 
trimonio per opere caritative. Altri mercanti seguirono l’esempio de- 
gli Scrovegni; tra questi Francesco di Marco Datini, un operatore 
commerciale di Prato che — morto senza eredi diretti — conferì l’inte- 
ro patrimonio personale alla Casa del Ceppo dei Poveri, una confra- 
ternita creata dallo stesso Datini, la quale perseguiva e persegue sco- 
pi assistenziali, «conservando l’archivio del fondatore, testimonianza 
del fitto intreccio di rapporti di scambio mercantile e di rapporti di 
reciprocità caritativa che caratterizzò gli albori del capitalismo mo- 
derno» (Farolfi, 2008, 21; Nanni, 2014). 

Il perdurare del divieto ecclesiastico del prestito ad interesse, 
d’altro canto, fece sì che tra i pochi prestatori professionali, mal sop- 
portati dalla società e dai poteri pubblici, ma comunque accettati per 
i molteplici e fondamentali servizi che offrivano, vi fossero gli Ebrei, 
ai quali non si poteva richiedere l’osservanza del diritto canonico. 
Sin dall’alto medioevo gli Ebrei erano andati specializzandosi come 
prestatori di denaro su pegno, una forma di prestito tipica degli ope- 
ratori creditizi minori, nella maggior parte dei casi funzionale al sod- 
disfacimento di imprescindibili esigenze del credito al consumo. Gli 
Ebrei non erano tuttavia i soli ad operare a questo livello. A fianco ad 
essi agivano — attraverso le loro casane — i piemontesi di Asti e di 
Chieri e i francesi di Cahors, i Caorsini; dotati di regolari licenze 
concesse da città e principi dell’area francese, tedesca e delle Fian- 


24 LA BANCA, LA BORSA, LO STATO 


dre, questi operatori esercitavano il prestito ad usura e come i loro 
colleghi Ebrei vennero periodicamente fatti oggetto della rabbia po- 
polare e della persecuzione degli stessi pubblici poteri (Bordone, Spi- 
nelli, 2005). 

Il divieto del prestito ad interesse successivamente si attenuò e la 
Chiesa ammise la liceità della corresponsione di un limitato interesse 
a copertura del rischio della mancata restituzione della somma mu- 
tuata. Le circostanze in cui i dottori della Chiesa ammettevano il pre- 
stito oneroso vennero identificate in tre principali figure giuridiche: il 
damnum emergens, in base al quale l’interesse era ritenuto il com- 
penso per una perdita accertata (ad es. in caso di mora del mutuata- 
rio); il periculum sortis, in base al quale l’interesse assumeva la veste 
di compenso per il rischio derivante dall’esercizio di attività produt- 
tive e commerciali; il /ucrum cessans, in base al quale l’interesse 
compensava il mancato guadagno derivante da possibili investimenti 
alternativi. 

A partire dalla seconda metà del XV secolo la pratica della corre- 
sponsione di un interesse sui prestiti venne istituzionalizzata, pur non 
senza contrasti, grazie all’ampia e articolata diffusione in Italia dei 
Monti di pietà. Sorti per impulso dell’ordine dell’Osservanza france- 
scana, i cui adepti si rivelarono dei veri e propri «teologi della cresci- 
ta economica» (Favier, 1990, 211), i Monti erano istituti di credito su 
pegno rivolti ai ceti più poveri ma non completamente sprovvisti di 
beni, i cosiddetti pauperes pinguiores (Muzzarelli, 2001). Pionieri 
del microcredito, la loro attività di prestito mirava a razionalizzare e 
calmierare il mercato del credito al consumo, arginando le diffuse e 
ben radicate pratiche usuraie. La successiva evoluzione di questi ver- 
satili e poliedrici istituti — in parte istituti di credito, in parte opere 
pie — ne avrebbe esaltato la vocazione etica di banche della comunità 
cristiana e sottolineato, in numerosi casi, il ruolo di cardine della 
struttura del credito urbana. I principali Monti della penisola — da 
quello di Bologna (1473) a quello di Firenze (1494), da quello di Mi- 
lano (1496) a quelli di Roma e Napoli (1539) — «si trovarono a coor- 
dinare la vita economica, governare le relazioni sociali e puntellare le 
finanze dei governi» (Carboni, 2014, 17). Accanto all’attività di pre- 
stito su pegno molti Monti svilupparono infatti una serie di importan- 
ti funzioni. Dal lato della raccolta iniziarono ad accettare i depositi 
giudiziali e volontari, remunerati con un interesse. Dal lato dell’atti- 
vo assai frequentemente concedevano prestiti alle magistrature citta- 
dine, che dovevano fronteggiare spese straordinarie in occasione di 
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crisi alimentari o di passaggi di truppe; accendevano censi attivi con 
privati; dispensavano doti a fanciulle povere; svolgevano funzioni di 
tesoreria per conto degli istituti assistenziali operanti nelle diverse 
comunità. Questi sviluppi ne testimoniavano la vitalità e ne scandi- 
rono l’evoluzione verso un originale modello di «banco pubblico» 
(Fornasari, 2000). 

A partire dall’Italia, dove nel corso dell’età moderna il numero 
dei Monti di pietà oscillò tra 1 650 e i 700 e, ad eccezione di Venezia, 
era raro trovare una comunità sprovvista di un simile istituto, essi si 
sarebbero successivamente diffusi in altre aree dell’ Europa: in Fran- 
cia, in Spagna, in Portogallo, nei Paesi Bassi meridionali. La loro dif- 
fusione in questi territori fu in realtà assai meno capillare e in alcuni 
casi molto più tardiva di quanto avvenne in Italia: pur con tali limiti 
la loro presenza coincise con l’affermazione di una forma di credito al 
consumo «socialmente più responsabile» (van der Wee, 1993), poiché 
esercitato a costi contenuti. 


Censi, banchi de scripta e lettere di cambio 


La prevalente impostazione dottrinaria in tema di usura non im- 
pedì né la diffusione di innovative tecniche di concessione del credi- 
to, né lo sviluppo di modalità istituzionali che anticiparono la banca 
moderna. Le une e le altre poggiavano su un ingrediente fondamentale 
per la lievitazione dei rapporti commerciali e di mercato: la fiducia. 

Nel primo caso lo strumento più antico, diffusosi a partire dall’ XI 
secolo come mezzo per incentivare lo sfruttamento delle terre incolte 
a sostegno della ripresa demografica, fu il censo riservativo o domi- 
nicale: un contratto stipulato tra il proprietario di un terreno e un ces- 
sionario, in base al quale — a fronte della trasmissione della proprietà 
— il primo si riservava il diritto di percepire una rendita annua perpe- 
tua in denaro o in derrate. A partire dalla prima metà del XV secolo 
una bolla papale di Martino V (1368-1431) aprì la strada alla legitti- 
mazione del cosiddetto censo consegnativo, una forma di mutuo ipo- 
tecario a lungo termine che garantiva al prestatore di denaro un inte- 
resse sotto forma di rendita annua attinta dal reddito del bene immo- 
bile fornito a garanzia. Il riconoscimento definitivo del nuovo stru- 
mento creditizio avvenne nel 1569 ad opera di un successivo docu- 
mento pontificio, la bolla di papa Pio V, «Cum onus apostolicae ser- 
vitutis», che disciplinava la costituzione dei cosiddetti «censi fruttife- 
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ri francabili». In base ad essa chi aveva necessità di denaro si impe- 
gnava a versare annualmente una somma di denaro — il censo — a fa- 
vore del prestatore, traendola dal reddito fornito da un bene immobile, 
indicato nell’atto notarile: la somma corrispondeva all’interesse sul 
capitale prestato, chiamato pretium. La costituzione di rendite presen- 
tava il vantaggio di non incorrere nel divieto canonico dell’usura, pur- 
ché il bene ipotecato fosse chiaramente identificato; non era però 
possibile il riscatto anticipato (Alonzi, 2011). 

Sull’altro versante, quello delle modalità istituzionali anticipatrici 
della banca moderna, un primo orientamento coincise con la creazione e 
diffusione nei principali centri commerciali dei cosiddetti banchi de 
scripta (o di scritta), come venivano indicati in particolare nell’ambiente 
finanziario veneziano. Inizialmente quel fenomeno investì la penisola 
italiana, per allargarsi successivamente a quella iberica, alle Fiandre e 
alla Francia. Tale processo coinvolse in origine i mercanti dotati di mag- 
giore liquidità che proprio per questo furono in grado di differenziare 
progressivamente le loro attività. Alcuni di loro, già distintisi come 
«cambiavalute», specializzati nelle operazioni di «cambio manuale» tra 
le diverse monete e operanti in particolare — ma non esclusivamente — 
nelle fiere, iniziarono a svolgere altre attività di intermediazione: la rac- 
colta dei depositi, che per una certa frazione indirizzavano all’investi- 
mento commerciale; la concessione di prestiti a interesse a privati ma 
anche a sovrani e pontefici; l’implementazione delle operazioni di pre- 
stito su pegno; il trasferimento di somme di denaro su ordine dei diversi 
clienti mediante una semplice operazione di giro-conto, senza sposta- 
mento effettivo di moneta metallica, operando sui propri registri conta- 
bili una vera e propria compensazione. Da tale operazione in particolare 
derivò il nome loro attribuito di banchi de scripta. 

Iniziò in tal modo a consolidarsi un ceto di operatori fortemente o- 
rientato alle attività legate al maneggio del denaro, formato soprattutto 
da Italiani, riconosciuto come tale in diverse aree dell’ Europa, dove era- 
no genericamente chiamati Lombardi (Bordone, Spinelli, 2001). La to- 
ponomastica di numerosi importanti centri urbani — Anversa, Amster- 
dam, Bergen op Zoom, Bruxelles, Londra, Parigi, per ricordarne solo 
alcuni — ha conservato la memoria di tale presenza. Lombardenstraat, 
Enge Lombardsteeg, Lombardenstraat, rue du Lombard, Lombard street, 
rue des Lombards sono rispettivamente i nomi delle vie delle città ricor- 
date dove avevano la loro sede gli operatori finanziari provenienti 
dall’Italia centro-settentrionale: non solo le citate «casane» dei piemon- 
tesi di Asti e di Chieri, ma anche le grandi compagnie toscane. 
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Una seconda modalità che segnò l’avvio della banca moderna co- 
incise con la creazione di un innovativo strumento monetario e credi- 
tizio: la lettera di cambio o tratta. Essa rappresentava «un’obbliga- 
zione contratta in un luogo e saldata in un altro: il cambio è il risulta- 
to di un contratto» sancito inizialmente da un atto notarile, comples- 
so, prolisso e costoso, l’instrumentum ex causa cambii, di cui sono 
state originariamente rintracciate diverse testimonianze nei protocolli 
dei notai di Genova (Favier, 1990, 242). I manuali di mercatura del 
tempo definivano l’operazione di cambio mediante lettera (chiamata 
cambio traiettizio, per distinguerla dal cambio manuale) come «lo 
scambio tra una moneta presente nel luogo del contratto e una mone- 
ta in esso assente». A Genova, ad esempio, un operatore di Londra 
che intendeva trasferire 1000 genovini sulla piazza londinese, ricava- 
ti dalla vendita di lana sulla piazza ligure, poteva affidarli ad un ope- 
ratore locale che traeva una lettera di cambio sul suo corrispondente 
a Londra con cui gli ordinava di pagare un’eguale quantità di moneta 
in penny, la moneta di Londra, alla persona indicata dal primo opera- 
tore. Le persone coinvolte nel contratto erano quattro: il datore (di 
moneta), il traente (autore della lettera), il trattario (destinatario della 
lettera, collegato al traente), il beneficiario (collegato al datore e ul- 
timo anello della catena). Perciò la lettera di cambio consentiva in 
primo luogo il trasferimento di somme di denaro anche ingenti senza 
ricorrere alla moneta metallica, operazione assai rischiosa: d’altro 
canto «la sicurezza era allora un bene raro». Soprattutto la lettera di 
cambio permetteva di effettuare pagamenti su piazze diverse da quel- 
le di residenza: «la tratta rimane un mezzo di pagamento» flessibile 
e, da quando si trasformò, già nel XIII secolo, in un semplice docu- 
mento cartaceo non più redatto da un notaio, relativamente poco co- 
stoso (Favier, 1990). 

Una variante della lettera di cambio era la lettera di fiera, diffusa 
tra gli operatori economici inseriti nei circuiti del grande commercio 
internazionale, dei quali le fiere rappresentavano gli snodi terminali. 
Mediante la lettera di fiera un mercante acquistava a credito, in una 
fiera, una partita di merci per una somma espressa in una determinata 
moneta promettendo di saldare il debito in una fiera successiva con 
altra moneta. 

Lettera di cambio e lettera di fiera consentirono all’economia me- 
dievale di «sopravvivere attraverso un’espansione dove la circola- 
zione del credito supplisce alla esiguità della massa monetaria» (Fa- 
vier, 1990, 239). Accanto alle funzioni illustrate in precedenza il loro 
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utilizzo permise infatti agli operatori economici che disponevano di 
una rete di rapporti estesa e ramificata di ottenere credito. Tra l’ope- 
razione d’accettazione della lettera e il suo rimborso intercorreva un 
certo periodo di tempo — la cosiddetta usanza — durante il quale una 
delle due parti beneficiava del credito dell’altra. In questo modo, ad 
esempio, un mercante di Firenze che necessitava di credito poteva 
trarre una lettera di cambio sul corrispondente di Bruges, vendendola 
a un datore (di moneta) che la inviava nelle Fiandre per riscuoterla. 
A Bruges il trattario poteva a sua volta procurarsi il denaro contante 
per pagare il beneficiario spiccando una lettera di cambio sul corri- 
spondente di Firenze: quest’ultimo avrebbe infine saldato il debito 
col beneficiario di Firenze maggiorato di una certa somma; nel frat- 
tempo aveva però potuto godere del denaro prestatogli. Nel caso in- 
dicato, la tratta prevedeva il pagamento di un interesse celato nel di- 
verso tasso di cambio in vigore nelle due piazze tra la moneta ricevu- 
ta in prestito e quella restituita; una diversità che è stata interpretata 
in passato come un modo per aggirare il divieto ecclesiastico che 
colpiva il prestito a interesse. 

Separato dalle operazioni commerciali, come pura operazione fi- 
nanziaria, il commercio delle lettere di cambio poteva anche dar luo- 
go ad elevati profitti monetari: «dannosi danari a cambio non per bi- 
sogno d’averli altrove, ma per riaverli con utile». Era il cambio per 
arte descritto con perizia nel XVI secolo da Bernardo Davanzati nel- 
la Notizia dei Cambi (Davanzati, 1988). «La banca comincia così a 
prendere le distanze dal commercio»: circostanza ben nota agli ope- 
ratori italiani almeno dal XIII secolo alla quale solo successivamente 
approderanno gli altri operatori europei (Favier, 1990, 238). Ma per- 
ché si verificasse tale condizione occorreva che al movimento di an- 
data della cambiale corrispondesse un movimento di ritorno. Imma- 
giniamo che un commerciante di Londra ricevesse a Firenze da un 
operatore bancario 1.000 fiorini al tasso di cambio di 1 fiorino per 40 
penny: era il tasso di cambio previsto dal mercato monetario a Firen- 
ze. Il commerciante di Londra compilava la cambiale dando istruzio- 
ni al suo agente di restituire il denaro entro tre mesi, secondo l’uso 
del tempo. Il corrispondente del banchiere fiorentino a Londra rice- 
veva dopo 3 mesi 40.000 penny (1.000 x 40), che prestava a sua vol- 
ta ad un cliente locale con necessità di credito e che si impegnava a 
farla restituire a Firenze in fiorini. A Londra il tasso di cambio era 
però diverso. La sterlina valeva di più: 36 penny per fiorino. Era que- 
sto il tasso indicato sulla cambiale che compiva il viaggio a ritroso 
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verso Firenze, dove — quando fosse stata onorata — avrebbe spuntato 
1.111 fiorini (40.000/36) con un guadagno dell’11 per cento in 6 me- 
si vale a dire del 22 per cento su base annua (Parks, 2006). 

A partire dal Quattrocento la tratta acquisì un’ulteriore funzione 
che l’avrebbe definitivamente consacrata come principale strumento di 
credito: la girata. Si trattava di una funzione di cui inizialmente venne 
apprezzata soprattutto l’estrema praticità, dal momento che essa con- 
sentiva il trasferimento del credito sancito nel documento. Essa fu 
però in grado di orientare il cambio verso una forma di vera e propria 
moneta fiduciaria. Anche in questo modo si potenziavano ulterior- 
mente gli attributi della banca moderna senza però che ad essa si fos- 
se pervenuti compiutamente. 


Geografie della banca 


La diffusione delle attività bancarie trasse giovamento anche dal 
crescente orientamento alla specializzazione da parte di una serie di 
operatori economici coinvolti originariamente nei traffici mercantili. 
I Lombardi e i Caorsini furono tra i primi operatori a prediligere co- 
me attività principale il traffico di denaro: insieme ai cambiavalute 
locali, essi rappresentavano tuttavia la base e — in alcuni casi — gli 
strati intermedi della piramide del credito (Cannelloni, 2014). Ai suoi 
vertici era assisa la finanza toscana, con un successivo passaggio del 
primato — tutto interno a quell’area — da Lucca a Siena, e infine, a Fi- 
renze. La Toscana dei secoli XII-XIII risultava pertanto «l’area a mag- 
giore intensità finanziaria» d’ Europa (Marzo Magno, 2013, 237). D’al- 
tra parte furono i Fiorentini a distinguere tra 1 «piccoli» banchi dei 
prestatori su pegno o dei cambiavalute e i banchi «grossi», protago- 
nisti del capitalismo finanziario medievale. In realtà sino alla crisi 
del Trecento le principali compagnie bancarie, legate a lungo alla fi- 
nanza pubblica pontificia prima, inglese e francese poi, ebbero sede 
nelle tre città menzionate. La loro forza dipese dalla capacità di stabi- 
lire reti finanziarie a livello europeo. 

La banca moderna fece i suoi esordi a Lucca, dopo una breve ge- 
stazione tra Roma e Genova. Lucca trasse profitto dalla sua partico- 
lare ubicazione lungo la via Francigena, l’arteria che congiungeva 
Canterbury a Roma passando attraverso la Francia, dove toccava al- 
cune comunità della regione della Champagne. La città toscana era 
uno dei punti di snodo più importanti dell’intero percorso. Con un 
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po’ di esagerazione è stato scritto che Lucca divenne «il nodo centra- 
le di una rete di società bancario-mercantili che attorno al 1300 si 
estendeva a tutti più importanti centri finanziari e commerciali d’ Eu- 
ropa» (Blomquist, 2005, 53). Negli anni Ottanta del XIII secolo esi- 
stevano a Lucca 22 compagnie mercantili-bancarie con un raggio di 
azione internazionale, alcune delle quali depositarie delle finanze del 
papa. I banchieri lucchesi fecero ben presto la loro apparizione nelle 
fiere della Champagne. Tra quei banchieri un ruolo importante fu ri- 
coperto dalla compagnia dei Ricciardi, che all’esercizio delle attività 
creditizie, anche e soprattutto a favore del papato e delle monarchie 
inglesi e francesi, affiancò quello della manifattura e del commercio 
serico (Del Punta, 2002). 

Quando nell’ultimo decennio del Duecento la compagnia dei Ric- 
ciardi fallì clamorosamente, a seguito dei provvedimenti di sequestro 
dei loro beni emanati contemporaneamente in terra di Francia ed In- 
ghilterra, i banchieri di Siena erano già in ascesa da alcuni decenni 
tanto da aver trasformato la città nel «cuore finanziario d’ Europa» 
(Marzo Magno, 2013, 50). Al pari di Lucca, Siena vantava una posi- 
zione geografica strategica che fece di essa una tappa imprescindibile 
nei collegamenti tra l'Europa mediterranea e quella del Nord. Tale 
posizione venne sfruttata dagli operatori cittadini che nel corso del 
Duecento dettero vita a numerose e importanti compagnie: quelle dei 
Bonsignori, dei Salimbeni, dei Tolomei, dei Piccolomini. I primi, in 
particolare, si imposero a livello europeo mediante la Gran Tavola, 
fondata nel 1255, probabilmente la maggiore banca europea del tem- 
po. Come i lucchesi Ricciardi, con cui intrattenevano rapporti d’affa- 
ri, i Bonsignori si legarono al papato, che affidò loro la gestione della 
Camera apostolica, e ad alcune delle principali monarchie del tempo: 
gli Aragona, i Plantageneti, gli Angiò. Tuttavia, a differenza dei Ric- 
ciardi e delle altre compagnie senesi, i Bonsignori erano banchieri 
full time in grado di ottenere ampi guadagni dalle operazioni di cam- 
bio che conducevano sulle fiere della Champagne e sulle piazze in 
cui la compagnia aveva aperto sedi: Londra, Parigi, Bologna, Geno- 
va, Pisa. Il crollo sopravvenne nell’ultimo scorcio del XIII secolo: ad 
esso contribuì in modo decisivo il default del sovrano di Francia, Fi- 
lippo il Bello, che rifiutò di onorare i propri debiti con i banchieri se- 
nesi (Tognetti, 2015). 

La caduta quasi contemporanea dei Ricciardi di Lucca e dei Bon- 
signori di Siena favorì un ricambio al vertice della finanza europea. 
Esso coincise con l’emergere della piazza di Firenze, dove il credito 
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coinvolgeva «l’intera storia della città» (Braudel, 1981). Fra gli inizi 
del Trecento e la metà del Quattrocento la supremazia bancaria di Fi- 
renze apparve indiscussa. La città sull’ Arno divenne il principale 
centro finanziario europeo, un caso peculiare di financial deepening 
(Fratianni, 2010). In un primo momento la sua egemonia poggiò sul 
rilievo finanziario assunto dalle «super compagnie» dei Bardi, dei 
Peruzzi, degli Acciaiuoli, dei Buonaccorsi e delle minori dei Fresco- 
baldi, dei Guadagni, dei Pucci (Hunt, 1994). Dopo la crisi della metà 
del XIV secolo la supremazia di Firenze avrebbe coinciso con le for- 
tune dei Medici. Le maggiori imprese della prima ondata — «le co- 
lonne della cristianità» come le definì il cronista fiorentino Giovanni 
Villani — associavano tipicamente la mercatura alla finanza, dispo- 
nendo di filiali e sedi decentrate dislocate in mezza Europa e, fuori 
d’Europa, a Costantinopoli, Gerusalemme e Tunisi. 

Nel campo della mercatura esse gestivano quasi interamente l’in- 
terscambio tra Firenze e Napoli, imperniato sulle importazioni dal 
Meridione di grano e sulle esportazioni verso il Sud della penisola di 
ogni sorta di tessuti. Ad esso affiancarono il controllo del commercio 
di lana grezza proveniente dall’Inghilterra e indirizzato soprattutto 
verso le città fiamminghe. Nel campo della finanza le grandi case 
mercantili e bancarie fiorentine divennero i principali prestatori dei 
pontefici e dei sovrani inglesi, consentendo in particolare a Edoardo 
IN di avviare la guerra dei cent'anni contro la Francia, di cui rivendi- 
cava la corona. Questi legami, che inizialmente contribuirono ad as- 
sicurare solidità finanziaria e rispettabilità politica alle «super-com- 
pagnie» fiorentine, si rivelarono fatali sia per i Bardi sia per i Peruz- 
zi. Il rifiuto, nel 1347, del re inglese di onorare i debiti contratti con 
esse portò al loro fallimento: tuttavia esso non fu l’unica causa del 
default, anche se la più evidente. Alla bancarotta inglese si aggiunse- 
ro infatti le difficoltà della finanza pubblica fiorentina, tradizional- 
mente sostenuta dalle grandi compagnie bancarie della città, e le dif- 
fidenze dell’altolocata clientela napoletana che, nel momento di 
maggiore difficoltà, ritirò i depositi accesi presso di esse. La caduta 
delle «super-compagnie» fiorentine e di altre società minori provocò 
un «mancamento della credenza» — secondo la testimonianza del Vil- 
lani — una crisi di fiducia, che sfociò in una lunga fase deflativa e 
preparò il passaggio del testimone della finanza ad altri centri urbani, 
italiani ed europei. 
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3. Le nuove forme d'impresa e la lex mercatoria 


Commende, compagnie e compagnie di negozio 


La struttura delle imprese mercantili e bancarie toscane era im- 
perniata sulla compagnia di negozio, una delle nuove forme organiz- 
zative d’impresa scaturite nel pieno della «rivoluzione commerciale 
del lungo XIII secolo». Quest'ultima aveva infatti avuto come ulte- 
riore effetto quello di vivacizzare la vita associativa, nel cui ambito 
emersero nuovi tipi di società d’affari che preannunciavano tipologie 
di imprese moderne. Le innovazioni che riguardarono l’ambito socie- 
tario avevano tre principali finalità: accrescere in modo significativo 
la mobilità dei capitali, aumentare il rendimento degli investimenti e 
infine diversificare e suddividere i rischi connessi al commercio a 
lunga distanza; per l’esercizio di quest’ultimo occorreva infatti copri- 
re i costi della perdita parziale o completa delle merci e delle navi 
per naufragi, atti di pirateria o di brigantaggio. 

Una delle prime forme associative che rispondeva alle esigenze 
ora indicate fu il prestito marittimo, tramite il quale numerosi presta- 
tori partecipavano ai rischi dell’impresa finanziando un armatore, pur 
senza prendervi parte direttamente. Il prestito marittimo ebbe diffu- 
sione nei grandi centri portuali come Venezia, Amalfi, Genova, Bar- 
cellona e sarebbe stato all’origine delle assicurazioni marittime. Pa- 
rallelamente si svilupparono nuove forme d’impresa; affiancando 
quella individuale, ancora prevalente, esse coincisero con la forma- 
zione di società dotate di una struttura organizzativa più complessa, 
che per le finalità per cui erano state create necessitavano di più ampi 
finanziamenti; tali furono la commenda e la compagnia. 

Il primo tipo di impresa, già contemplata dal diritto bizantino, ap- 
pare tipica — al pari del prestito marittimo — dei grandi centri portuali 
e, a seconda dei luoghi di diffusione, assunse il nome di commenda, 
collegantia o societas maris. Il funzionamento della commenda, co- 
stituita generalmente per finanziare i commerci marittimi che si svol- 
gevano attraverso la Spagna, l’Africa, il Levante o la Provenza, pre- 
vedeva che un mercante o un gruppo di mercanti, ma talvolta anche 
più semplicemente un gruppo di persone dotate di liquidità, chiamate 
nei documenti stans (stanziali) fornissero il capitale necessario ad 
avviare un singolo viaggio ad un altro mercante attivo, il tractator. 
Quest'ultimo conferiva alla societas la propria professionalità e le 
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conoscenza dei mercati, preoccupandosi del trasporto delle merci. Al 
ritorno i profitti venivano suddivisi tra i soci, secondo proporzioni 
prestabilite: il 25 per cento dei profitti commerciali andava general- 
mente al mercante che aveva intrapreso la spedizione e il 75 per cen- 
to ai soci investitori. Il contratto societario veniva stipulato per un 
solo viaggio, la cui durata di regola era inferiore all’anno, sebbene 
potesse essere rinnovato per viaggi successivi. Siamo di fronte ad 
una forma societaria che anticipa la moderna società in accomandita, 
delineando in particolare quella divisione tra gestione degli affari e 
partecipazioni agli investimenti e agli utili tipica di quest’ultima. 

Pur conosciuta in una serie di importanti centri commerciali della 
Francia, dell’Inghilterra, della Catalogna, la commenda, come stru- 
mento finanziario, raggiunse un’elevata diffusione soprattutto a Ve- 
nezia, dove assunse il nome di co/legantia. Centinaia di investitori 
appartenenti ai più diversi ceti sociali finanziavano gran parte del 
commercio veneziano col Levante attraverso i loro investimenti nei 
contratti di collegantia, diversificando in questo modo il rischio com- 
merciale. Il successo della commenda raggiunse il culmine tra la fine 
del XIII secolo e gli inizi del XIV, rappresentando uno degli stru- 
menti di creazione dell’impero veneziano nel Levante, il cosiddetto 
Stato da Mar, esteso dalla Dalmazia a Creta e oltre. Successivamente 
si avviò un suo relativo ridimensionamento dovuto all’emergere, nel- 
l’ambito del commercio marittimo, di compagnie più grandi e strut- 
turate, dotate di agenti esteri, le cosiddette commissionarie, mentre 
anche il parallelo sviluppo delle assicurazioni marittime permetteva 
di finanziare le operazioni commerciali a costi inferiori utilizzando la 
lettera di cambio. 

Un secondo tipo di impresa che associava più persone al proprio 
finanziamento era la cosiddetta compagnia, frutto di un’evoluzione 
della tradizionale societas, costituita dai membri di una medesima 
famiglia e volta a sostenere finanziariamente la produzione e il com- 
mercio per via terrestre; perciò, come è stato osservato, essa rappre- 
sentava un esempio tipico e precoce di capitalismo familiare (Gold- 
thwaite, 2013). Questa tipologia di impresa, che al di fuori dell’Italia 
aveva scarsi imitatori se non — ma solo successivamente — nelle Fian- 
dre e nell’area germanica come testimoniano le vicende dei mercan- 
ti-banchieri Fugger di Augusta, anticipava per molti aspetti la società 
in nome collettivo. In particolare di essa anticipava il fondamentale 
carattere della responsabilità illimitata e solidale dei soci nei riguardi 
di terzi. 
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Nel corso del tempo questa tipologia di impresa subì importanti 
mutamenti perché il crescente volume degli affari e la necessità di 
non esporre ai rischi dell’attività commerciale l’intero patrimonio 
familiare portarono ad accogliere nella società anche parenti meno 
stretti o investitori estranei al nucleo familiare. Si costituì così la 
compagnia di negozio, consacrata da un atto di fondazione che desi- 
gnava 1 soci, precisava l’entità del capitale (il c.d. «corpo della compa- 
gnia»), l’entità delle partecipazioni, l’organizzazione interna e l’og- 
getto sociale. Contemporaneamente emersero, come importante fonte 
di finanziamento, i cosiddetti depositi a discrezione (nel senso che il 
nome del depositante era tenuto segreto), somme di denaro raccolte 
presso il pubblico (o gli stessi soci) in virtù del fatto che la compa- 
gnia mercantile spesso esercitava anche l’attività bancaria. 

Già in questa fase l’impresa acquistò una personalità giuridica di- 
stinta, cui corrispondeva un proprio patrimonio aziendale («il corpo» 
e «il sovraccorpo»), mentre si profilava anche la distinzione tra un 
nucleo più ristretto di soci che si occupava direttamente della gestio- 
ne degli affari e gli altri che si limitavano a investire il loro denaro e 
a partecipare alla divisione degli utili. Tutti i soci però continuavano 
a rispondere in solido delle eventuali perdite della società. 


Un'importante evoluzione societaria: la «comandita» 


Le diverse innovazioni cui si è fatto riferimento, nel campo del 
diritto, monetario e creditizio, nelle tecniche contabili e nell’organiz- 
zazione delle società, permisero la formazione di un mercato interna- 
zionale dei capitali, semplificarono le transazioni commerciali, in 
breve compensarono la ristrettezza e l’imperfezione del mercato, con- 
tribuendo a ridurne i costi d’uso e favorendo un più intenso sviluppo 
economico. Quest’ultimo si interruppe tuttavia drammaticamente alla 
metà del Trecento: la crescita demografica aveva fatto emergere i li- 
miti di un’economia, quella europea, ancora prevalentemente agrico- 
la. Malgrado l’espansione delle superfici coltivate e le innovazioni col- 
turali e tecnologiche introdotte precedentemente, essa non fu in grado 
di raggiungere livelli produttivi tali da assicurare il sostentamento di 
una popolazione dilatatasi troppo velocemente, sino a toccare, agli ini- 
zi del XIV secolo, i 70 milioni di abitanti. 

La crisi del Trecento ebbe gravi ripercussioni anche sulle grandi 
imprese commerciali e bancarie italiane, organizzate in forma di com- 
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pagnia di negozio, che avevano fatto ampio ricorso alla leva finanzia- 
ria. Intimamente collegate — come si ricorderà — alle principali case 
regnanti del tempo, le compagnie fiorentine dichiararono fallimento. 
Questa circostanza agì da stimolo per un’ulteriore evoluzione delle 
forme societarie e della finanza d’impresa. L’evoluzione riguardò la 
società in accomandita; ad essa gli operatori economici ricorsero con 
sempre maggiore frequenza, tanto da trovare posto nella codificazio- 
ne commerciale di numerose città della penisola ad iniziare da Firen- 
ze, dove ricevette una prima sistemazione normativa già nel 1408, 
imitata successivamente da Lucca e da Bologna, dove, nel 1583, gli 
Statuti del Foro dei Mercanti vennero integrati da una serie di norme 
dedicate «a’ qual modo sotto nome di Comandita si possano dar de- 
nari à traffico di Compagnia ... senza rischio di perdere più di quello 
vi si sia dato» (Carboni, Fornasari, 2014). 

Un caso emblematico di questa evoluzione fu rappresentato dal 
Banco Medici di Firenze, la più celebre impresa commerciale e ban- 
caria del Quattrocento europeo — antesignana del modello di mer- 
chant banking — che rappresentò ad un tempo il trampolino di lancio 
dell’ascesa politica della famiglia (De Roover, 1970). Alla base del 
successo commerciale del Banco vi furono gli intimi rapporti stabiliti 
dal fondatore Giovanni di Bicci (1360-1429) e dal figlio Cosimo il 
Vecchio (1389-1464) con la curia pontificia e in particolare con Bal- 
dassarre Cossa, l’antipapa che assunse il titolo di Giovanni XXIII. 
Grazie a quei legami i Medici poterono consolidare i propri affari, 
divenendo depositari della Camera Apostolica e monopolizzando le 
transazioni finanziarie a livello europeo durante lo svolgimento del 
Concilio di Costanza (1414-1418), che pose termine al Grande Sci- 
sma d’Occidente. Tre decenni più tardi i Medici arrivarono al vertice 
dello Stato fiorentino. Nella seconda parte del secolo Firenze rimase 
formalmente una repubblica, ma Lorenzo il Magnifico (1449-1492), 
nipote di Cosimo, si comportò come un vero e proprio principe, in 
grado di svolgere una funzione di mediazione politica a livello pe- 
ninsulare, sebbene il relativo disinteresse per gli affari del Banco de- 
cretasse nel 1494 il suo fallimento, sul quale pesò anche il mutamen- 
to delle prospettive politiche in Italia. 

All’apice della sua potenza finanziaria, la strategia organizzativa 
della compagnia Medici si imperniò sulla fondazione di filiali, agen- 
zie e succursali nei principali centri commerciali europei: Ginevra, 
Londra, Avignone, Bruges, Pisa, Venezia, Milano, Roma, Napoli. 
Esse avevano la caratteristica di essere giuridicamente autonome, an- 
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che se partecipate in modo maggioritario dall’impresa madre, che as- 
sumeva pertanto il profilo di una moderna holding. Le sedi della 
compagnia erano organizzate come imprese in accomandita e gestite 
da familiari o agenti — i cosiddetti «fattori» — del proprietario dell’im- 
presa. In questo modo si voleva evitare che il fallimento di una sola 
filiale potesse compromettere l’attività complessiva della compagnia. 

Nel corso dell’età moderna la società in accomandita si affiancò a 
quella su base familiare nel tentativo di risolvere, in particolare, il 
problema della responsabilità dei soci, attraverso il superamento del 
principio della responsabilità illimitata. La società in accomandita, 
con la distinzione tra soci accomandatari (gestori dell’impresa e re- 
sponsabili del suo buon andamento verso terzi) e soci accomandanti 
(i finanziatori, responsabili per il solo capitale conferito), sembrava 
rispondere in modo efficace allo scopo. 

A partire da allora essa si diffuse in tutta Europa. Nel Ducato di 
Milano la società in accomandita divenne lo strumento societario 
privilegiato dai banchieri-cambisti e dagli operatori commerciali per 
finanziare l’importante industria auro-serica lombarda (De Luca, 
1996). Nella repubblica di Venezia si affiancò ad altre forme di fi- 
nanziamento d’impresa più tradizionali (Caracausi, 2007). In piena 
età moderna all’accomandita faceva riferimento l’Ordonnance du 
Commerce emanata nel 1673 dal ministro delle finanze di Luigi XIV, 
J.B. Colbert e predisposta dal mercante francese Jacques Savary 
(1622-90), autore del fortunato manuale di commercio, il Parfait né- 
gociant (1675). L’Ordonnance, che intendeva disciplinare le relazio- 
ni commerciali che si svolgevano sulla terraferma, dedicava il Titolo 
IV alle società di persone, alle compagnie (société en nom collectif) 
e, appunto, alle accomandite (société en commandite). Le accoman- 
dite in particolare dovevano essere costituite mediante un atto priva- 
to, reso pubblico; esso doveva dichiarare esplicitamente il valore del 
capitale conferito dai soci accomandatari, i cui nomi tuttavia poteva- 
no anche non figurare. 

Fu quest’ultimo, in realtà, un ulteriore elemento che contribuì alla 
sua diffusione: l’accomandita, in grado di adattarsi plasticamente alla 
crescente molteplicità degli affari e al consolidamento delle associa- 
zioni a lunga distanza, rispondeva infatti egregiamente anche alle 
esigenze di coloro che pur partecipando ad un’impresa, per motivi 
reputazionali, non desideravano apparire esplicitamente. 


lus mercatorum e tribunali di commercio 


La secentesca Ordinanza di Commercio colbertiana, considerata 
una pietra miliare nell’elaborazione del moderno diritto commercia- 
le, era stata in realtà preceduta a partire dal basso medioevo dalla Lex 
Mercatoria o Ius Mercatorum, il diritto dei mercanti: un diritto con- 
suetudinario, universale, definito autonomamente dagli operatori com- 
merciali, in contrapposizione allo ius commune, per fissare ancor 
meglio i meccanismi in grado di garantire l’applicazione dei contratti 
nella sfera giuridica. Si trattava di un diritto funzionale alla crescita 
della ricchezza in seno alle comunità urbane, che originava dagli sta- 
tuti delle corporazioni dei mercanti, dalla consuetudine mercantile, 
dalla giurisprudenza della curia mercatorum. Mediante la sua defini- 
zione le norme che regolavano le attività mercantili vennero sottratte 
alla «compromissoria mediazione della società politica; esse potero- 
no, al tempo stesso, varcare i confini comunali ed espandersi, come 
regole professionali, dalla classe mercantile fin dove si estendevano i 
mercati» (Galgano, 2010, 79). 

Il nuovo corpo di regole riguardava i diversi aspetti connessi allo 
svolgimento dell’attività mercantile: dall’obbligo della tenuta dei li- 
bri contabili alla costituzione delle società d’affari, dalla risoluzione 
delle controversie tra operatori commerciali al fallimento dei mer- 
canti insolventi. L’applicazione e il rispetto di queste norme vennero 
delegate a tribunali particolari, i tribunali mercantili, Mercanzie, 
Consulados, Juridictions Consulaires ..., creati in tutti i principali 
centri commerciali europei. Formati da esperti e professionisti la loro 
azione giurisdizionale poggiava su di un corpo di norme condiviso e 
incoraggiò indirettamente l’espansione degli scambi. 


La finanza dell'età del Mercantilismo 


1. Gli Stati territoriali e la formazione degli imperi coloniali 


Secondo Adam Smith, 


la scoperta dell’ America e il passaggio del Capo di Buona Speranza per 
le Indie Orientali sono stati i due più grandi e importanti avvenimenti ri- 
cordati nella storia dell’umanità. Unendo in qualche modo le parti più 
lontane del mondo, permettendo loro di soddisfare i loro reciproci biso- 
gni, di aumentare reciprocamente le loro soddisfazioni e di incoraggiare 
reciprocamente le loro attività produttive, la loro tendenza generale 
sembrerebbe essere stata benefica (Smith, 1977, 618). 


In realtà la stagione delle grandi esplorazioni geografiche, avviate 
dagli Stati territoriali emersi dalla crisi del Trecento, Portogallo e 
Spagna in primis, determinò conseguenze economiche e culturali di 
immensa portata, evocate dall’autore della Ricchezza delle nazioni. 
Oltre all’accesso diretto ai mercati dell’Oriente agli europei si apri- 
rono nuovi e inaspettati orizzonti con la scoperta del continente ame- 
ricano e il controllo delle grandi rotte oceaniche. I viaggi di esplora- 
zione erano stati incentivati dalla situazione determinatasi nel Medi- 
terraneo con l’avanzata dei Turchi Ottomani e la successiva conqui- 
sta di Costantinopoli da parte di Maometto II nel 1453, che sancì la 
fine dell’ Impero romano d’Oriente. Impedite o fortemente limitate le 
tradizionali rotte del commercio europeo nel Mediterraneo orientale, 
l’intrapresa di viaggi di esplorazione aveva l’obiettivo di individuare 
percorsi alternativi per raggiungere i ricchi mercati orientali, le co- 
siddette Indie. Nei fatti si trattava di oltrepassare lo stretto di Gibil- 
terra — «le colonne d’Ercole» — e aggirare il continente africano, ri- 
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percorrendo alcuni precedenti tentativi falliti di navigatori genovesi. 

Il Portogallo, costituitosi precocemente come Stato territoriale al- 
la fine del XIV secolo sotto la dinastia degli Aviz, per primo avviò i 
viaggi di scoperta, riuscendo a spezzare il monopolio arabo del com- 
mercio delle spezie e a dar vita ad un vasto impero commerciale co- 
siddetto alla «fenicia». Imperniato sul controllo dei principali scali 
commerciali, sistematicamente fortificati, esso si sviluppò dalle coste 
africane fino all’arcipelago indonesiano, dalla Cina — dove i porto- 
ghesi controllavano il grande emporio di Macao — al Giappone. Agli 
inizi del Cinquecento a quei possedimenti essi aggiunsero il Brasile, 
così chiamato dal nome della pianta tintoria, il legno brasi/, diffuso 
sul suo territorio. 

Negli stessi anni in cui i portoghesi doppiavano il Capo di Buona 
Speranza e, risalendo l'Oceano Indiano, approdavano con Vasco da 
Gama a Calicut (1498), la Spagna — unificata territorialmente dall’u- 
nione matrimoniale tra le corone di Aragona e Castiglia (1469) — si 
avviava a costituire un vasto impero territoriale nell’ America centro- 
meridionale. Nel corso del XVI secolo esso venne organizzato nei 
vice-reami della Nuova Spagna, comprendente gran parte dei territori 
meridionali dell’ America del Nord e 1’ America centrale, e della Nuo- 
va Castiglia (o del Perù), esteso su parte dei territori occidentali del- 
l’ America meridionale. Da quel vasto impero gli spagnoli trassero un 
ingente flusso di metalli preziosi, oro e soprattutto argento (a partire 
dalla metà del XVI secolo), che finanziò la politica di potenza dei 
sovrani castigliani e provocò quel fenomeno di inflazione generaliz- 
zata noto nella storia economica europea del Cinquecento col nome 
di «rivoluzione dei prezzi» (Cipolla, 1996). 

La formazione degli imperi coloniali portoghese e spagnolo fu un 
evento epocale: per la prima volta venne creato uno spazio economi- 
co di dimensioni mondiali al cui interno l’Europa recitò una parte 
non secondaria. Quell’evento non fu tuttavia un fatto isolato. Tra Cin- 
quecento e Seicento anche i paesi atlantici — Olanda, Inghilterra e 
Francia — nel tentativo di emulare i paesi iberici dettero vita, in tempi 
successivi, a propri imperi coloniali, che arrivarono a comprendere 
l'Indonesia, parte del subcontinente indiano, 1’ America settentrionale 
e il Canada. Le conseguenze di tale epocale espansione si ripercosse- 
ro sull’organizzazione del commercio internazionale che «cambiò 
profondamente natura». Da un lato divennero oggetto degli scambi a 
lunga distanza merci «prodotte in molti luoghi diversi», per le quali 
«la questione della competitività dei prezzi e dei costi» divenne fon- 
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damentale; dall’altro il commercio internazionale si estese dai beni di 
lusso a «merci non preziose ... di grosso volume e di scarso valore». 
Tutto ciò si ripercosse profondamente sulla struttura della domanda e 
sulla geografia dei mercati, con ampie ricadute sulle strutture finan- 
ziarie (Fusaro, 2008, 122-123). 

La competizione fra i principali paesi europei e l’importanza as- 
sunta dai traffici atlantici ed asiatici d’altra parte modificarono le 
stesse gerarchie politiche ed economiche del continente. Il tradizio- 
nale ruolo dominante del Mediterraneo nei commerci a lunga distan- 
za fu ridimensionato e con esso il precedente primato della penisola 
italiana e delle sue città. Il baricentro economico iniziò a spostarsi ver- 
so i paesi dell’Europa atlantica, Olanda e Inghilterra innanzitutto, de- 
terminando quella che gli storici hanno definito «la piccola divergen- 
za». La competizione per il predominio nel commercio internaziona- 
le vide il successo delle grandi compagnie commerciali private di 
Olanda e Inghilterra a scapito dei monopoli statali organizzati da 
Portogallo e Spagna attraverso, rispettivamente, la Casa da India e la 
Casa de Contratacion. L'affermazione delle nuove compagnie per il 
commercio estero — efficaci strumenti delle politiche mercantilistiche 
dei paesi atlantici — coincise con la comparsa di un’organizzazione 
societaria anticipatrice delle moderne società per azioni e sostenne la 
nascita di mercati finanziari, mentre sul versante del credito la diffu- 
sione dei banchi pubblici si accompagnò alla creazione di nuovi 
strumenti monetari. La strada verso la moderna organizzazione eco- 
nomica globale era stata tracciata (Carboni, 2016). 


2. Le innovazioni dell'età del commercio transoceanico 


Compagnie commerciali 


Mentre il tipo di società in accomandita si diffondeva in tutta Eu- 
ropa, nel corso dell’età moderna fece la sua apparizione anche la so- 
cietà per azioni. Ultima a comparire in ordine di tempo, la società per 
azioni — joint stock company — era a differenza della società familia- 
re, società di persone, e di quella in accomandita, società mista di 
persone e capitali, una società di soli capitali. Per gli storici del dirit- 
to che hanno indagato l’evoluzione delle forme societarie si avrebbe- 
ro vere società per azioni solo quando queste ultime, le azioni, non 
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solo sono trasferibili ma anche negoziabili sul mercato, e perciò esse 
si sarebbero formate solo ben addentro l’età moderna (Braudel, 1981). 
In realtà il prototipo della società per azioni compare molto presto. I 
«precedenti» delle società per azioni possono essere fatti risalire al 
basso medioevo, quando la proprietà delle navi iniziò ad essere sud- 
divisa in parti, luoghi e carati, quella delle miniere in kuxen e quella 
dei mulini da grano in pariers. 

Genova — dove già dal XII secolo, in coincidenza con l’avvio del- 
le Crociate, il finanziamento della costruzione delle navi avveniva 
attraverso la suddivisione della loro proprietà in /oca — svolse un ruo- 
lo importante in questo ambito. Da un lato le cosiddette «compere» — 
i collegi che riunivano gli acquirenti dei titoli del debito pubblico 
della Superba — e dall’altro le Maone — le associazioni mercantili che 
finanziavano il commercio con le colonie del Mar Nero — costitui- 
scono precoci esempi di società di capitali. La Casa di San Giorgio, il 
collegio istituito nel 1407 dai creditori della Repubblica genovese e 
operante sino al 1444, in grado di disporre del controllo della mag- 
gior parte delle entrate della città e dell’amministrazione diretta delle 
colonie genovesi del Levante, era già organizzata come una società 
di capitali, suddivisi in quote, «i luoghi», che circolavano come mo- 
neta (Felloni, 1991). 

Per veder sorgere ed operare società dichiaratamente per azioni 
occorse tuttavia aspettare la fine del Cinquecento, quando Olanda, 
Inghilterra e Francia si avviarono alla formazione di propri imperi 
coloniali, localizzati nelle cosiddette Indie Orientali ed Occidentali, 
utilizzando quale strumento di penetrazione commerciale e organizza- 
zione amministrativa le grandi Compagnie per il commercio estero. 

La loro comparsa confermava come, a partire dal XVII secolo, il 
ruolo di leadership commerciale e finanziaria fosse ormai stato as- 
sunto dagli operatori dei paesi che si affacciavano sul Mare del Nord, 
protagonisti nel corso del secolo di epocali cambiamenti politico- 
istituzionali. L’Olanda, dopo la ribellione e la rottura dei rapporti con 
la Spagna nel 1579, si affermò come una potente repubblica mercan- 
tile, retta da un patriziato che traeva le proprie risorse economiche 
principalmente dal commercio di transito e manifestava una forte 
propensione verso la tolleranza, in particolare religiosa. L'Inghilterra 
passò attraverso una drammatica guerra civile che oppose le forze 
realiste a quelle parlamentari, al termine della quale emerse una nuo- 
va forma di Stato: la monarchia costituzionale. 

Non stupisce che l’affermazione della nuova forma di organizza- 
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zione societaria si accompagnasse in quei paesi alla creazione di 
nuove tecniche e istituzioni finanziarie: la girata delle lettere di cam- 
bio e lo sconto cambiario, le note di debito, la moneta bancaria e le 
banche d’emissione, organizzate anch’esse in forma di società per 
azioni; infine, la contrattazione borsistica e i vari tipi di tecniche ad 
essa collegati. 

In Inghilterra, fin dalla metà del Cinquecento, in coincidenza con 
l’avvio di una più aggressiva politica commerciale da parte degli 
operatori inglesi, si erano costituite numerose compagnie per il com- 
mercio con l’estero. Inizialmente il loro modello era rappresentato 
dalla Compagnie dei Mercanti avventurieri (Merchant Adventurers), 
che già a partire dal XIII secolo esercitavano il commercio di panni- 
lana e di altre merci sul continente europeo, in particolare con le Fian- 
dre. La Spanish Company (1577), costituita per il commercio con la 
Spagna, e la Eastland Company (1579), istituita per il commercio col 
Baltico e la penisola scandinava, erano alcune delle nuove business 
corporation create allora. Queste compagnie, definite anche regolate, 
agivano in base a regolamenti attribuiti dallo Stato: ad esse dovevano 
obbligatoriamente aderire tutti gli operatori che intendevano svolgere 
il commercio di esportazione delle merci inglesi. Dotate di un’orga- 
nizzazione relativamente semplice, esse riunivano singoli operatori 
commerciali che si associavano per il nolo o l’acquisto delle navi, 
fissavano le date del viaggio, condividevano i servizi della compa- 
gnia («factories, ambasciate, consolati, convogli»), ma poi operava- 
no individualmente. La parte di patrimonio investito nell’impresa da 
un singolo membro rimaneva separato da quello degli altri (Gialdro- 
ni, 2011, 157). 

Accanto alle regulated companies iniziarono ad operare corpora- 
tions che presentavano una organizzazione più complessa. La Mu- 
scovy Company (1555), che svolgeva i propri traffici attraverso la 
Russia, e la Levant Company (1581), impegnata nell’Impero Otto- 
mano, erano già società per azioni, joint stock companies, tranne 
riacquisire lo status di compagnie regolate qualche decennio più tardi 
la loro creazione: inizialmente il loro capitale sociale era comune 
(Gialdroni, 2011, 157). Dalla fine del XVI secolo ad esse si affianca- 
rono organismi societari più complessi cui venne affidato il compito 
di sostenere i traffici transcontinentali: nel 1597 venne fondata la 
Compagnia inglese dell’Indie Occidentali per il commercio col Nuo- 
vo Mondo e tre anni più tardi, nel 1600, la Compagnia delle Indie 
Orientali (East Indian Company), che sino alla metà del Seicento fu 
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tuttavia più una regulated company che una joint stock company, a 
testimonianza di come l’evoluzione verso la forma di società di capi- 
tali avvenisse non senza ostacoli o ripensamenti. 

In Olanda, nel 1602, le numerose compagnie per il commercio con 
l’estero allora esistenti vennero unificate nella Compagnia delle Indie 
Orientali, la Vereenigde Oostindische Compagnie (VOC), che sareb- 
be divenuta la grande rivale dell’omonima Compagnia inglese, men- 
tre nel 1621 veniva fondata la Compagnia delle Indie occidentali, che 
ottenne la gestione dei traffici commerciali tra il tropico del Cancro e 
lo stretto di Magellano, cercando di dar vita a colonie di popolamen- 
to nelle Antille, nella Guyana, in Brasile e alla foce del fiume Hud- 
son, dove venne fondata la colonia Nuova Olanda. 

In Francia, agli inizi del Seicento si erano verificati alcuni analo- 
ghi tentativi di fondazione di compagnie commerciali con esiti però 
deludenti. Solo nel 1664, durante il lungo regno di Luigi XIV, il set- 
tore venne riorganizzato su impulso di Colbert con la fondazione di 
due Compagnie delle Indie Occidentali ed Orientali, cui seguirono 
nei lustri successivi la creazione di una Compagnia delle Indie occi- 
dentali, di una Compagnia del Levante e di una Compagnia per gli 
scambi con l’ Africa. 

Più in generale nel corso del XVII secolo vennero create più di 
200 compagnie commerciali in diversi Stati europei. Ad esse parteci- 
pavano non solo i mercanti direttamente impegnati nei traffici colo- 
niali, ma tutti coloro che intendevano investire il proprio denaro nel 
commercio transoceanico. Le maggiori compagnie cominciarono a 
raccogliere il denaro dei risparmiatori emettendo azioni, ossia titoli 
rappresentativi di quote di capitale sociale che davano diritto ai loro 
possessori ad un dividendo annuo, di entità variabile, sugli utili, e in 
alcuni casi anche obbligazioni. La costituzione di un capitale sociale, 
l’emissione di azioni, e in alcuni di obbligazioni, la distribuzione di 
dividendi, e il pagamento di interessi, facevano delle maggiori com- 
pagnie delle società per azioni, capaci di rendere possibile una note- 
vole mobilitazione del risparmio a sostegno del grande commercio 
internazionale. 

La nuova tipologia societaria permetteva inoltre agli investitori di 
ripartire il rischio dell’investimento acquistando quote di capitale so- 
ciale di imprese diverse, che potevano essere negoziate e scambiate al- 
l’interno dei nascenti mercati finanziari. Come organizzazioni d’im- 
presa esse svilupparono forme precoci di integrazione verticale che 
consentivano il controllo dei mercati di approvvigionamento e di 
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sbocco dei prodotti coloniali, esercitando una rigida disciplina dei 
prezzi finali. 

Sotto il profilo istituzionale le grandi compagnie commerciali as- 
sunsero una peculiare fisionomia, combinando «caratteristiche statali 
e caratteristiche imprenditoriali» (Lane, 1979). Esse nacquero e si 
consolidarono sulla base di un accordo concluso tra esponenti di ri- 
lievo del mondo mercantile, disposti ad intraprendere importanti e 
rischiose iniziative economiche, come la colonizzazione delle terre 
d’oltreoceano, e il potere politico, che da quelle iniziative si attende- 
va l’accrescimento della potenza economica e finanziaria dello Stato: 
da ciò derivava una difficile distinzione tra imprese commerciali e 
Stati. A fronte degli ingenti rischi assunti, i mercanti ricevevano una 
delega di sovranità, esercitata attraverso una serie di privilegi, tra i 
quali quello della responsabilità limitata estesa a tutti i soci della 
compagnia. Quel privilegio, in particolare, rappresentava un forte in- 
centivo per l’investimento nelle attività commerciali e produttive e 
da esso discendeva il principio della separazione tra chi gestiva gli af- 
fari e i semplici detentori di azioni. Le compagnie commerciali ven- 
nero pertanto denominate compagnie privilegiate; i sovrani concede- 
vano ad esse privilegi i quali conferivano il monopolio del com- 
mercio in un determinato settore ma anche il diritto di condurre ope- 
razioni militari, di battere moneta, di stipulare trattati coi sovrani lo- 
cali, di amministrare le colonie, diventando in alcuni casi dei veri e 
propri Stati nello Stato. 

Gli esempi più significativi di tali tendenze sono rappresentati 
dalla Fast India Company e dalla Vereenigde Oostindische Compa- 
gnie, la cui creazione «segnò un decisivo cambio di passo negli 
scambi con l’Asia e nella gerarchia commerciale» (Carboni, 2016, 
101). La prima, a partire dalle roccaforti commerciali e amministra- 
tive di Madras, Calcutta e Bombay, organizzò la penetrazione inglese 
in India, governandola in nome della corona fino alla metà dell’Ot- 
tocento e traendo dai territori controllati quantitativi crescenti di filati 
e tessuti di cotone, che arrivarono a pesare sino ai 4/5 dei suoi ricavi. 
La sua organizzazione amministrativa poggiava sull’assemblea gene- 
rale degli azionisti, che esercitava il controllo sugli agenti d’oltre- 
mare e nominava i 24 membri del consiglio direttivo, responsabili 
della conduzione strategica. Al suo interno venivano scelti un Gover- 
natore e un Vicegovernatore. Un testimone d’eccezione, Adam Smith, 
nel V libro della Ricchezza delle nazioni, nel capitolo dedicato alle 
«Spese sostenute dallo Stato per agevolare il commercio», illuminò 
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alcuni passaggi significativi delle vicende della East India Company 
(Smith, 1977, 723 segg.). Inizialmente il suo capitale sociale, che si 
aggirava attorno alle 744.000 sterline suddiviso in azioni da 50 sterli- 
ne ciascuna, era costituito per un singolo viaggio alla volta; gli azio- 
nisti, circa 2.000, potevano però ritirare in qualsiasi momento le loro 
partecipazioni. Nel 1658 il leader della Rivoluzione puritana inglese 
(1649-60) e ispiratore del primo Navigation Act emanato nel 1651, 
Oliver Cromwell, dotò la Compagnia di un nuovo statuto, in base al 
quale il suo capitale venne dichiarato permanente: da allora un socio 
poteva ritirarsi solamente cedendo ad altri la propria quota. Dal 1688 
le azioni vennero quotate nella borsa di Londra. Al termine del XVII 
secolo essa attraversò un momento di grave crisi, dovendo condivi- 
dere il monopolio del commercio con i mercati orientali (Cina, Sud- 
Est asiatico, India) con una nuova Compagnia, autorizzata ad operare 
dal Parlamento nel 1698. La situazione si risolse nel 1708, quando le 
due società — la vecchia e la nuova — vennero unite nella Compagnia 
unita dei Mercanti per il commercio delle Indie Orientali, che sareb- 
be durata sino al 1873. 

Il cruciale passaggio all’intangibilità del capitale della EIC trova- 
va le proprie motivazioni di fondo nella crescita dimensionale degli 
affari. Fu questa la principale ragione della transizione della durata 
del finanziamento dal breve al lungo periodo. Ciò non escluse tutta- 
via che successivamente la Compagnia rifiutasse l’indebitamento a 
breve, mediante differenti modalità tecniche. La liquidità dell’inve- 
stimento degli azionisti venne peraltro assicurata dallo sviluppo di un 
mercato secondario dei titoli. Tra finanza d’impresa e finanza pub- 
blica si instaurarono, infine, rapporti sempre più stretti. Esse speri- 
mentarono metodi di reciproco sostegno che dotarono entrambe di 
basi più solide a partire dal possesso da parte della Compagnia di un 
fund of credit, vale a dire un certo ammontare di debito pubblico, che 
avrebbe dovuto rafforzarne la struttura finanziaria (Barron Baskin, 
Miranti Jr., 2000). 

Altrettanto complessa era l’organizzazione della Compagnia delle In- 
die Orientali Olandese, la Vereenigde Oostindische Compagnie (VOC), 
che a lungo stabili un monopolio nel lucroso commercio di pepe e spe- 
zie importate dall’Indonesia. A differenza della EIC, la sua ammini- 
strazione non era centralizzata, ma affidata a sei Camere in rappre- 
sentanza delle antiche compagnie, le Voorcompagnieén, unificate nel 
1602 grazie all’iniziativa del Gran Pensionario d’Olanda, Johan van 
Oldenbarnevelt: le Camere di Amsterdam, Delft, Enkhuizen, Hoorn, 


Il 47 


Rotterdam e Zelanda. Ad esse lo Statuto originario assegnava una 
quota differente del capitale di rischio della Compagnia, che riflette- 
va la loro diversa importanza. Per il rastrellamento delle rispettive 
quote le Camere avevano la facoltà di emettere azioni sino al valore 
nominale corrispondente. Il capitale iniziale della Compagnia, pari a 
circa 6.500.000 fiorini, fu sottoscritto da 1.143 persone, un terzo del- 
le quali appartenenti ai ceti sociali inferiori. Tra i sottoscrittori si di- 
stinse il celebre e discusso mercante Isaac Le Maire il quale acquistò 
azioni per 85.000 fiorini diventandone in il principale azionista e 
Governatore, tranne poi — qualche anno più tardi — entrare in conflit- 
to con la Compagnia, speculando al ribasso sul prezzo delle azioni e 
fondando una nuova impresa mercantile che tentò, invano, di con- 
tendere il monopolio commerciale della VOC. 

La VOC era governata da un consiglio di 17 Signori (gli Heeren 
XVII, nominati dai membri degli Stati Generali, in rappresentanza 
delle sei Camere. Quella di Amsterdam, che eleggeva 8 Heeren, era 
sufficientemente solida da controllare il consiglio direttivo. Al di sot- 
to degli Heeren XVII, agiva un’ampia struttura manageriale formata 
da 60 direttori, anch’essi nominati in rappresentanza dei 6 organismi 
camerali. Il corpo dei 60 direttori costituiva il folto gruppo manage- 
riale, cui competeva l’acquisto delle navi, l’organizzazione della flot- 
ta, la formazione degli equipaggi. I direttori erano nominati a vita, la 
loro retribuzione era fissata sulla base di una certa percentuale dei 
guadagni della Compagnia. Inoltre essi dovevano detenere un am- 
montare minimo di azioni: si trattava di una sorta di garanzia contro 
eventuali negligenze amministrative, sebbene lo Statuto non preve- 
desse la loro responsabilità personale per gli eventuali debiti della 
società. La circostanza di dover sottoscrivere un certo numero di 
azioni, li poneva in una posizione di grande ambiguità: come diretto- 
ri erano infatti tenuti a perseguire obiettivi di consolidamento finan- 
ziario a lungo termine della Compagnia piuttosto che puntare alla di- 
stribuzione di elevati dividendi a breve. 

La nomina dei direttori da parte delle Camere era un’operazione 
delicata, che dette vita a numerose controversie, alcune delle quali 
coinvolsero i centri minori che, in qualità di ex-azionisti delle Voor- 
compagnieén, reclamavano una propria presenza all’interno del grup- 
po di comando della VOC. Il rapporto tra comunità, governi muni- 
cipali e governo della VOC divenne anche per questo sempre più stret- 
to a danno delle competenze mercantili richieste per amministrare e 
dirigere una società, la quale nel 1622 possedeva già 83 navi e all’a- 
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pice della sua fortuna mobilitava annualmente quasi 300 imbarcazio- 
ni (R. Jaap Bruijn and Femme S. Gaastra, eds., 1993). 


Tabella 11.1. — Performance economiche della VOC (medie annuali), 

1650-1750 

Utili Dividendi Prezzo delle azioni . Rendimento 
Anni (migliaia di (migliaia di (fiorini) (%) 
fiorini) fiorini) 

1650-60 8.425 1.030 400 4,0 
1661-70 9.226 950 450 3,3 
1671-80 9.117 1.358 433 4,9 
1681-90 10.446 1.513 468 5.0 
1691-1700 12.736 1.320 500 4,1 
1701-10 13.950 1.707 500 5,3 
1711-20 16.370 2211 600 5,7 
1721-30 18.555 1.422 642 3,4 
1731-40 16.704 1.304 646 3,1 
1741-50 15.973 1.143 435 4,1 


Fonte: Carboni, 2016, 103. 


Da un punto di vista funzionale l’aspetto innovativo della VOC fu 
rappresentato dalla decisione, assunta all’atto della sua fondazione, 
di congelare il suo capitale sociale per un decennio. Si trattava dun- 
que di un capitale a termine, anche se il termine era relativamente lon- 
tano nel tempo. La Compagnia prometteva tuttavia la liquidazione 
annua dei dividendi in concomitanza con la vendita delle merci im- 
portate dalle colonie asiatiche: spezie, pepe, tessuti. Sebbene spesso 
pagasse i dividendi in modo arbitrario, essi si mantennero sempre 
molti elevati (Tabella II.1). Mediante la decisione di congelarne il 
capitale sociale — anche se temporaneamente — si cercava di consoli- 
dare la solidità finanziaria e la reputazione alla Compagnia, doti che 
le avrebbero consentito di operare in modo più coerente e duraturo. 
Ai sottoscrittori a corto di liquidità non rimaneva che porre in vendi- 
ta le azioni, il cui valore mostrava un discreto rialzo sulla piazza di 
Amsterdam in corrispondenza con i buoni risultati commerciali otte- 
nuti dalla Compagnia. 
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Al termine dei primi dieci anni di attività gli Heeren XVII, con 
l’approvazione degli Stati Generali, rinunziarono tuttavia alla liqui- 
dazione del capitale della società, motivando la decisione col fatto 
che possessori di azioni le avrebbero potute rivendere sul mercato 
borsistico dove, nel frattempo, il loro corso era raddoppiato. Da 
quel momento il capitale sociale della VOC non fu più soggetto a 
limitazioni temporali, divenne permanente. La Compagnia assunse 
in tal modo la configurazione di una moderna spa. Il commercio 
delle sue azioni, la cui caratteristica era di essere al portatore, dette 
vita ad un vivace e stabile mercato secondario dei titoli con epicen- 
tro nella borsa di Amsterdam. Nonostante le sue crescenti esigenze 
finanziarie, nel corso del tempo il suo capitale rimase però sostan- 
zialmente stabile per impedire, come è stato ipotizzato, un aumento 
del potere degli azionisti. 

Contemporaneamente alla stabilizzazione del suo capitale, venne- 
ro riconosciuti alla Compagnia ampi privilegi pubblici, a partire dal 
diritto di monopolio del commercio con le Indie. Se agli investitori 
essi assicuravano la protezione dei loro interessi da parte dello Stato, 
alla VOC permisero di controllare di fatto, sino al suo scioglimento, 
avvenuto al termine del XVIII secolo, i vasti possedimenti coloniali 
asiatici: dall’arcipelago dell’attuale Indonesia (penisola di Malacca e 
isole cosiddette delle spezie — Sumatra, Giava, Borneo), essi si 
estendevano fino alla Cina, al Giappone e alla Nuova Zelanda. 


Borse e tecniche di borsa 


La diffusione delle azioni delle compagnie commerciali e delle 
obbligazioni statali si accompagnò alla nascita di mercati finanziari 
pubblici; nel corso del XVII secolo essi si consolidarono in particola- 
re in Olanda e Inghilterra, dove la contrattazione dei titoli azionari e 
del debito pubblico si intensificò in modo significativo. 

Alla base del consolidamento dei mercati finanziari nel corso 
dell’età moderna vi fu la crescita di comportamenti economici «ete- 
rodossi» rispetto agli standard etici tradizionali, improntati all’azzar- 
do e alla speculazione. Essi traevano alimento tanto dai mutamenti 
istituzionali cui si è accennato in precedenza, quanto da cambiamenti 
nella cultura e nella mentalità. Il gioco di borsa si avvalse anche della 
messa a punto del calcolo probabilistico che, avviata a partire dal 
XVII secolo, consentiva di determinare valori di probabilità com- 
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plesse e la maggiore o minore frequenza del verificarsi di eventi in- 
certi (Poitras, 2000). Malgrado questa componente di calcolo razionale 
i comportamenti speculativi apparivano sin d’allora governati da ele- 
menti irrazionali. Keynes avrebbe definito la speculazione «come 
l’attività di prevedere la psicologia del mercato», contrapposta all’im- 
presa «definita come l’attività di prevedere lo sviluppo della rendita 
di un patrimonio sull’intero corso dell’esistenza» (cit. in Chancellor, 
2000, 10). Il gioco era l’essenza del mercato azionario, sebbene tra az- 
zardo e innovazione finanziaria vi fosse piuttosto sinergia che con- 
trapposizione. Secondo Braudel «il gioco, la speculazione, è l’ele- 
mento essenziale dello sviluppo capitalistico» (Braudel, 1981, 583). 

Antecedenti dei mercati finanziari sviluppatisi nel corso dell’età 
moderna erano state le grandi fiere medievali che si svolgevano ad 
intervalli regolari e rappresentavano i luoghi ufficiali di incontro 
dei principali operatori commerciali: dapprima le fiere della Cham- 
pagne e, dopo la crisi del Trecento, le fiere di Ginevra, Lione, Bru- 
ges, Anversa, Medina del Campo ecc. Non a caso i moderni mercati 
finanziari si svilupparono a partire dai principali centri commerciali 
europei, nelle città mercantili italiane, della Catalogna e delle Fian- 
dre. Lo stesse termine borsa, col quale nell’età moderna si iniziò ad 
indicare i mercati finanziari, sarebbe stato coniato nel grande centro 
commerciale fiammingo di Bruges, dove gli incontri d’affari si svol- 
gevano nella piazza antistante l'Hotel des Bourses, la residenza del- 
l’antica famiglia di commercianti ed albergatori Ter Bourse, accanto 
alla quale erano state erette le residenze consolari dei mercanti geno- 
vesi, fiorentini e veneziani (Murray, 2004). 

La borsa indicava un’unione d’affari, i cui membri — banchieri, 
mercanti, agenti di cambio, sensali, intermediari di diversa natura — 
si incontravano quotidianamente per trattare beni e titoli finanziari. 
In quanto tale essa occupava quasi sempre una posizione centrale in 
ambito urbano. La centralità dei luoghi di incontro degli operatori 
finanziari, identificati come sede ufficiale delle transazioni com- 
merciali e finanziarie, si rese necessaria nella vita economica di tut- 
ti i principali Stati e centri urbani sin da tempi remoti, ancor prima 
che le transazioni venissero ospitate in edifici costruiti apposita- 
mente, cosa che avvenne solo a partire dagli inizi dell’età moderna. 
Di qui, come avverte Braudel, «la frequente confusione dei nomi 
fra il luogo di riunione e la borsa vera e propria» (Braudel, 1981, 
69-70). 

Nell’Europa mediterranea, luoghi di riunione, deputati all’incon- 
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tro tra uomini d’affari erano presenti in tutti i principali centri com- 
merciali sin dal Medioevo: a Barcellona, ad esempio, dove una Lonja 
era stata ultimata nel 1392; a Valencia, che nel 1469 aveva inaugura- 
to una Lonja de la Seta o de los Mercaderes; a Venezia, dove i rap- 
presentanti del ceto mercantile si incontravano presso la Loggia dei 
Mercanti sulla Piazza di Rialto; o a Genova, dove la Piazza dei Ban- 
chi ospitava i convegni periodici degli operatori commerciali. 

L’affinità degli affari trattati fece sì che molti edifici borsistici pre- 
sentassero caratteristiche architettoniche simili, a partire dalla grande 
hall riservata ai membri dell’istituzione che conducevano gli acqui- 
sti o le vendite. Gli affari di borsa avvenivano generalmente in due 
modi: per contanti o mediante il rilascio di lettere di cambio contro la 
consegna di beni; oppure per mezzo di contratti a termine, che preve- 
devano l’acquisto o la vendita di una certa quantità di un bene ad un 
prezzo prestabilito e a una data prefissata. I contratti a termine (futu- 
res) rappresentarono in particolare il principale tipo di contratto com- 
merciale e in numerosi casi furono oggetto di contrattazioni speculati- 
ve, tanto da incontrare la diffusa ostilità di numerosi governi. 

Dal punto di vista architettonico la prima borsa moderna dell’Eu- 
ropa settentrionale fu quella di Anversa, che ispirò successivamente lo 
Stock Exchange di Londra e la borsa di Amsterdam (Spufford, 2002). 
Dagli anni Ottanta del XV secolo Anversa si era sostituita a Bruges 
come principale piazza commerciale dell’Europa nord-occidentale, di- 
venendo il punto terminale della complessa e redditizia attività di redi- 
stribuzione dei prodotti coloniali portoghesi — in particolare del pepe — 
in Europa. La sua posizione strategica, tra l'Oceano Atlantico e il Ma- 
re del Nord, le consentì di trasformarsi nel principale emporio com- 
merciale e finanziario dell’economia europea per buona parte del XVI 
secolo, richiamando operatori commerciali dalle principali aree del 
continente. Fu questa circostanza a sollecitare la costruzione, nel 1517, 
di un primo più modesto, anche se elegante, edificio destinato ad ospi- 
tare le contrattazioni commerciali e finanziarie. Ad essa seguì nel 
1531, la creazione di «un nuovo e grande edificio luogo di convegno 
per i mercanti di tutte le nazioni», secondo le parole di un osservatore 
contemporaneo. Ad Anversa i beni venivano scambiati sulla base della 
sola descrizione e delle informazioni trasmesse agli operatori, senza 
cioè che fossero realmente presenti. La borsa di Anversa era non solo 
una borsa merci ma fungeva anche da mercato monetario e finanziario 
dove venivano quotati i cambi delle monete e movimentato un ingente 
quantitativo di lettere di cambio. Ad Anversa si rivolgevano le monar- 
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chie europee per ottenere prestiti e nella sua borsa era possibile con- 
trattare i titoli del debito pubblico dei principali Stati europei. «Alla 
borsa di Anversa circolavano sia lettere del governo dei Paesi Bassi 0, 
in loro vece, obbligazioni personali dei funzionari statali di grado su- 
periore, sia titoli degli Stati Provinciali o di certe città e corpi regionali, 
obbligazioni personali dei ricevitori della Recette Générale o quelle 
emesse da grandi ditte mercantili per conto del governo e titoli del re 
del Portogallo» (van der Wee, 1977, 374). 

Anversa condivise il primato finanziario con Lione, in ascesa dalla 
fine del Quattrocento. A partire dalla metà del XVI secolo — e sino agli 
anni Settanta — la città sul Rodano divenne il centro di un «sistema 
monetario e creditizio internazionale fondato sulla non ingerenza dello 
Stato e sulla subordinazione esplicita della finanza agli scambi reali» 
(Amato, 2009, 249) ottenuta mediante l’utilizzo delle lettere di cambio 
come meri strumenti di supporto al commercio. A Lione — dove un 
ruolo importante era svolto dai banchieri fiorentini — iniziarono a ri- 
volgersi anche i sovrani francesi per far fronte alle proprie crescenti e- 
sigenze finanziarie. Nel 1555 essi promossero il cosiddetto Grand Parti 
mediante il quale Enrico II tentò, senza successo, di consolidare l’e- 
norme debito fluttuante della corona (Orlandi, 2002). 

Dagli anni Settanta del Cinquecento la centralità di Anversa e 
Lione venne offuscata da Piacenza, una delle capitali, insieme a Par- 
ma, di un piccolo ducato creato ex novo nel 1543 da papa Paolo III 
per il figlio Pier Luigi Farnese. Il declino di Anversa si avviò contem- 
poraneamente al processo di emancipazione politica delle province 
olandesi dalla Spagna, iniziato nel 1568, e fu aggravato drammatica- 
mente dal sacco della città avvenuto nel 1576. Lione venne invece 
coinvolta nelle guerre di religione francesi e la sua importanza come 
centro finanziario fu drammaticamente compromessa dalle difficoltà 
economiche della corona, che già nel 1558 aveva dichiarato banca- 
rotta, e dalla crisi monetaria del Regno. 

A partire dal 1579 Piacenza divenne così sede del più importante 
mercato dei capitali europeo, controllato dai banchieri genovesi, gli 
hombres de negocios della Superba. La città dei Farnese rappresentò il 
loro nuovo baricentro finanziario, dopo il trasferimento da Besangon, 
nella Franca Contea, dove i genovesi si erano spostati nel 1535 sotto la 
protezione dell’imperatore Carlo V. Nella capitale del piccolo ducato 
padano, dove erano infine approdati dopo una lunga marcia di avvici- 
namento, essi organizzarono le cosiddette «fiere dei cambi»: «fiere sen- 
za luogo», perciò, Utopie, secondo la suggestiva definizione coniata da 
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Bernardo Davanzati nel 1581, quando da pochi mesi avevano iniziato a 
svolgersi nella città padana (Davanzati, 1988, 76). Vere e proprie fiere 
finanziarie, dotate di una propria moneta di conto, lo scudo di marco, le 
fiere di Besangon, come continuarono a chiamarsi, raggiunsero il loro 
apogeo nei successivi quattro decenni, quando quasi tutte le transazioni 
internazionali venivano risolte ogni tre mesi a Piacenza (Marsilio, 2008). 

Alla base del loro funzionamento vi era la vasta e capillare opera 
di mobilitazione del risparmio continentale promossa dai banchieri 
genovesi. Il denaro raccolto da fonti diverse veniva prestato, a inte- 
ressi elevati — che potevano raggiungere anche il 20 per cento —, alla 
monarchia spagnola, della quale i genovesi erano divenuti i principali 
finanziatori in alternativa ai Fugger. Gli asientos, come si chiamava- 
no gli onerosi contratti a breve termine siglati tra la Corona spagnola 
e i banchieri liguri, generavano un’ingente catena di pagamenti e ve- 
nivano collegati al cambio mediante lettera (Boyer-Xambeau, Dele- 
place, Gillard, 1991). Il motore che alimentava le fiere genovesi era 
lo straordinario volume di transazioni legate al debito pubblico spa- 
gnolo. Dalla metà del secolo, quello a breve termine era stato conso- 
lidato attraverso l’emissione di crescenti quantitativi di obbligazioni 
a lungo termine al 5 per cento (juros), garantite dai successivi arrivi 
dell’argento delle colonie americane: i banchieri genovesi «were thus 
funding the Spanish Crown’s long-term obligations via short-term 
transactions» (Pezzolo, Tattara, 2008, 1098). 

La ricordata borsa di Anversa rappresentò il modello architettoni- 
co cui si ispirarono le sedi dei principali mercati finanziari sorti suc- 
cessivamente. Nel corso del Cinquecento in molte città commerciali 
dell’Europa vennero infatti creati edifici analoghi a quella. A Tolosa la 
borsa fu aperta nel 1549; a Francoforte nel 1585; a Londra il Royal 
Exchange iniziò a funzionare dal 1571, grazie all’intervento del fi- 
nanziere e collaboratore della Corona Sir Thomas Gresham. Altri 
importanti edifici borsistici furono creati nel corso dei secoli succes- 
sivi ad Amsterdam, Amburgo e Parigi. Nel 1792 un gruppo di 24 
uomini d’affari dette vita ad una società, dalla quale sarebbe sorta la 
borsa di New York, in Wall Street. 

Per la posizione occupata dall’Olanda nel grande commercio inter- 
nazionale la nuova borsa di Amsterdam, inaugurata nel 1609, divenne 
durante il XVII secolo, il principale mercato finanziario del continente, 
attirando capitali da tutta Europa e sostituendosi per importanza a tutti 
gli altri centri finanziari esistenti (Cassis, 2010). Raccolta attorno ad 
«una corte quadrangolare circondata da edifici a quattro piani, proget- 
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tata in stile fiammingo e sormontata da una torre dell’orologio snella e 
raffinata» (Dash, 2013), la borsa di Amsterdam si specializzò nella 
contrattazione di azioni, opzioni e contratti a termine (futures), ren- 
dendo possibile anche la crescita di un vivace mercato secondario per i 
titoli del debito pubblico olandese (Gelderblom, Jonker, 2004). Il suo 
funzionamento, regolato dalla Provincia d'Olanda, e relativamente tra- 
sparente, coinvolgeva ampi strati sociali. Nel Settecento almeno 4.500 
persone la frequentavano quotidianamente; tra esse numerosissimi 
erano i sensali. Nel corso del tempo le azioni della Compagnia delle 
Indie Orientali, uno dei titoli più ambiti dagli investitori, poterono inol- 
tre essere acquistate collettivamente attraverso la partecipazione a veri e 
propri fondi di investimento, autorizzati dagli Stati Generali (Guenzi, 
2002). Più in generale sul mercato di Amsterdam si scommetteva o si 
giocava d’azzardo sull’andamento dei principali prodotti dell'economia 
locale e internazionale: le aringhe, il grano, i tulipani ecc. 


Figura II.1.— La borsa di Amsterdam in una stampa del 1612 


i Ra 


© Biblioteca Forteguerriana 


Fonte: Biblioteca Comunale Forteguerriana di Pistoia, Cornelis de Visscher, Byrsa 
Amsterodamensis, 1612 (Acquaforte). 
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Lo sviluppo del mercato borsistico di Amsterdam incentivò anche 
la messa a punto di tecniche di copertura dei rischi che avrebbero do- 
vuto contribuire a rendere meno incerto l’investimento mobiliare. Le 
azioni potevano essere trattate accendendo un deposito parziale pres- 
so la Banca di Amsterdam; oppure acquistando opzioni di vendita o 
di acquisto (put and call). Mediante queste ultime i venditori e i 
compratori potevano scegliere tra adempiere al contratto a scadenza 
o rescinderlo, in questo caso mediante il semplice pagamento di un 
premium. Si diceva per questo comprare e vendere «in bianco». Il 
termine col quale si indicava correntemente tale genere di contratti — 
Opsie — deriva dalle parole latine Optio Optionis, traducibile con 
l’espressione «diritto di scelta». Era inoltre possibile ridurre il rischio 
mediante i contratti a termine (futures) che potevano essere risolti tri- 
mestralmente, attraverso compensazioni, oppure con pagamenti in 
contanti dei saldi non ancora onorati. L'adozione di tali tecniche 
consentì un aumento della liquidità e una riduzione dei costi di tran- 
sazione; esse fornivano mezzi più ampi per trattare in titoli ed evitare 
le dispendiose registrazioni, tradizionalmente necessarie per le vendi- 
te in moneta metallica. 

Le complesse e raffinate transazioni finanziarie che si svolgevano 
quotidianamente sul mercato borsistico di Amsterdam attirarono l’at- 
tenzione di un ebreo portoghese, riparato in Olanda per sfuggire alla 
persecuzione religiosa in atto nel suo paese, José Penso de la Vega. 
Ad esse egli dedicò un pionieristico ed ironico volume, intitolato 
Confusion de Confusiones. Il libro, pubblicato per la prima volta ad 
Amsterdam nel 1688, aveva di proposito un titolo carnascialesco. In 
forma di dialogo tra un filosofo (acuto), un mercante (discreto) e un 
possessore di azioni (erudito), esso descriveva i complicati, astrusi ed 
irrazionali meccanismi che regolavano gli scambi mobiliari: 


Mercante: «In questa varietà di opinioni e differenti combattimenti, qual 
è la maggior prudenza»; Azionista «Dirigersi nel senso della corrente e 
seguire le onde»; Filosofo «E ciò basta?»; Azionista «No, perché succe- 
de che, così come ci sono speculatori che comprano, ci sono anche spe- 
culatori che vendono, e pertanto non può esservi sempre conseguenza 
infallibile né giudizio indubitabile. A Pisa c’è una torre che, da qualsiasi 
lato si guardi, sembra che cada da quel lato. Così sono le azioni per 
l’ingegno più spassionato: se si vedono con gli occhi di quelli che com- 
prano, sembra che stiano precipitando, se con gli occhi di quelli che 
vendono, sembra che salgano e, da qualsiasi parte le si guardi, sembra 


56 LA BANCA, LA BORSA, LO STATO 


che inclinino da quel lato. Confermo quindi il mio assioma, che altra 
abilità non può esservi che quella di chiudere gli occhi e fare la prima 
cosa che viene alla mente, perché diverso tempo fa si è già verificato il 
caso che, nel pieno furore della guerra, le azioni siano salite fino alle alte 
nubi e che, all’affondare di navi provenienti dall’India, siano volate fino 
in cielo. Rassomigliano al pesce che nuota contro la corrente, al contra- 
rio degli altri pesci; o a Diogene che nel teatro camminava all’indietro 
per fare al rovescio degli altri uomini. A un banchetto che fece Nerone, 
egli ordinò che all’improvviso uscissero quattro leoni per divorare i 
convitati: i leoni si gettarono su di essi e per il tiranno fu un grazioso 
spettacolo vedere come tutti fuggivano e gridavano, gli uni cercando di 
uscire, gli altri di nascondersi, tutti disperandosi, guardando le bestie con 
la furiosa angoscia della paura. Egli fece vedere loro che quelle non 
avevano denti né unghie e che i loro assalti avevano da causar riso, piut- 
tosto che disperazione. Giunge alla ruota degli azionisti una notizia ina- 
spettata e alcuni credono, a prima vista, che ogni circostanza che salta 
fuori sia un leone giunto a soggiogarli e una fiera giunta a divorarli: fug- 
gono dalle azioni, disperano del guadagno, gridano all’inganno e infine 
giungono a scoprire, con vergogna proporzionata alla pena, che i mor- 
moratori erano senza denti e senza unghie gli ambiziosi; che quello che 
avevano immaginato non aveva né capo né piedi, e che sono rimasti 
senza capo né piedi con quello che hanno venduto». (Penso de la Vega, 
2000, 136-137). 


Osservava in conclusione de la Vega: «un uomo che osservi gli 
affari di borsa, la studiata maleducazione che impera, nota che l’az- 
zardo in borsa assomiglia alla morte, nel senso che rende tutti ugua- 
li»: malgrado la differente origine sociale e la fortuna economica dei 
giocatori di borsa, essi operavano all’interno di un universo che ga- 
rantiva loro una piena libertà, basata sull’uguaglianza (Méchoulan, 
1990, 94). Dimenticato pochi anni dopo la sua pubblicazione, il libro 
di Penso de la Vega rappresenta un’importante testimonianza della at- 
tualità delle transazioni che si svolgevano sulla piazza di Amsterdam 
e dell’ampia diffusione assunta dai comportamenti speculativi. 

Sebbene gli olandesi avessero gettato solide fondamenta per la 
creazione di un moderno mercato finanziario, dopo il 1680 i mutamen- 
ti dell’equilibrio politico europeo portarono all’emergere di Londra 
come principale centro finanziario: in questo ambito gli strumenti del 
debito pubblico divennero il principale veicolo degli investimenti mo- 
biliari. Gli anni Ottanta del Seicento rappresentarono un periodo deci- 
sivo nella storia inglese. Al termine del decennio, nel 1688, una se- 
conda rivoluzione più rapida e meno cruenta di quella che alla metà 
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del secolo aveva portato al potere Cromwell, la c.d. «gloriosa rivolu- 
zione», depose definitivamente la dinastia cattolica degli Stuart. Al suo 
posto venne instaurata una nuova dinastia regnante, chiamando dall’ O- 
landa lo Statolder, o capitano generale, Guglielmo d’Orange, genero 
del deposto Carlo II. Il programma del nuovo sovrano era sintetizzato 
nel motto «per la religione protestante e per il Parlamento»: l’anno 
successivo, nel 1689, venne emanato il Bi// of Rights che confermò le 
prerogative del Parlamento e stabilì definitivamente la distinzione dei 
poteri: esecutivo, affidato alla Corona, e legislativo, affidato al Parla- 
mento, nella sua articolazione in Camera alta e in Camera bassa. 

A partire da questi mutamenti istituzionali, che fecero dell’Inghil- 
terra la prima monarchia costituzionale d’Europa, finanza e attività 
commerciale si svilupparono in maniera rilevante, avvantaggiate dal- 
l'espansione del credito e dalla accresciuta flessibilità contrattuale 
resa possibile dall’applicazione in quel paese del common law. Que- 
sta trasformazione, cui è stato dato il nome di «rivoluzione finanzia- 
ria» (Dickson, 1967), si articolò in una serie di complessi cambia- 
menti e innovazioni, che riguardarono entrambi i lati della finanza, 
pubblica e privata: 


— la «nazionalizzazione delle finanze» (Braudel, 1981, 532), at- 
traverso la progressiva estensione delle competenze statali in materia 
di riscossione delle imposte e la creazione da parte del Parlamento di 
un debito pubblico consolidato, tramite l’emissione di obbligazioni 
statali a lungo termine, che assunsero la forma di rendite vitalizie, 
processo che fu completato nel 1757; 

— l’introduzione, per la prima volta nel 1696, del bilancio dello 
Scacchiere, il ministero del tesoro inglese; 

— l’affermazione del mercato azionario di Londra, sino al 1690 
ancora assai poco sviluppato; 

— l’approvazione del Promissory Notes Act nel 1704, che rese ne- 
goziabili e trasferibili le obbligazioni pubbliche; 

— la fondazione nel 1694 della Banca d’Inghilterra, dotata dal Par- 
lamento del privilegio di emettere moneta cartacea. 


Banchi pubblici 


In ambito bancario, tuttavia, l’Inghilterra non creò dal nulla, ma 
imitò con successo innovazioni introdotte altrove. La fondazione del- 
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la Corporation Of The Governor And Company Of The Bank Of En- 
gland, da parte di un gruppo di privati guidati dal finanziere scozzese 
William Paterson che, nel 1694, anticipò alla Corona un consistente 
quantitativo di denaro in cambio del privilegio di emettere carta-mo- 
neta convertibile, culminò un lungo processo di sviluppo dei cosid- 
detti banchi pubblici, di quegli istituti, cioè, di proprietà sia pubblica 
che privata fondati con l’approvazione formale delle autorità di go- 
verno centrali e periferiche. 

Storicamente la funzione dei banchi pubblici fu duplice: da un la- 
to esso imposero la continuità al sistema di compensazione dei pa- 
gamenti, introdotto in precedenza dai banchieri privati, che agli inizi 
dell’età moderna apparivano in forte difficoltà; dall’altro contribui- 
rono al finanziamento, alla gestione e se possibile al contenimento 
del debito pubblico dello Stato (Felloni, 1997). Per questo alcuni di 
essi sono stati giudicati come i predecessori delle moderne banche 
centrali, sviluppando la capacità di creare un insieme di titoli (mone- 
te di banco e note di credito) non facilmente replicabili dalle istitu- 
zioni creditizie private (Roberds, Velde, 2014, 2). 

La creazione di banchi pubblici risaliva agli inizi del XV secolo, 
quando a Barcellona nel 1401 venne creata una prima Taula de Can- 
vi con funzioni di tesoreria e depositeria giudiziaria. Ad essa, nel 
1407, seguì la fondazione del Banco di S. Giorgio di Genova, cui 
venne affidata la gestione del debito pubblico della Superba. Interrot- 
tosi temporaneamente nel corso del Quattrocento, il processo fonda- 
tivo di banchi pubblici proseguì celermente nel corso della seconda 
metà del XVI, quando si verificò la maggiore espansione dei banchi 
pubblici a partire dagli Stati della penisola italiana, parallelamente 
alla crisi che travolse i banchi privati. Nel 1553 venne fondata la Ta- 
vola della città di Palermo; nel 1586 venne rifondato il Banco di S. 
Giorgio a Genova; l’anno successivo vennero creati il Banco della 
piazza di Rialto a Venezia e la Tavola della città di Messina. Ad essi 
seguirono, nel 1593, il Banco di S. Ambrogio a Milano e nel 1605 
quello di S. Spirito a Roma. Un’analoga, intensa diffusione di banchi 
pubblici si verificò anche nel Regno di Napoli; nella capitale, al 
Monte di pietà, creato nel 1539, si affiancarono in rapida successione 
1 banchi dei luoghi pii: il Monte e Banco dei Poveri (1563); il Banco 
della Ss. Annunziata (1587); il Banco di S. Maria del Popolo (1589); 
il Banco dello Spirito Santo (1590); il Banco S. Eligio (1592); il 
Banco di S. Giacomo e Vittoria (1597) e, successivamente, il Banco 
del Ss. Salvatore (1640). 
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La costituzione dei principali banchi pubblici italiani, sotto l’e- 
gida delle autorità di governo centrali e periferiche e — come nel caso 
dei banchi napoletani — gemmati da istituti caritativi, seguì il precoce 
modello genovese del Banco della Casa di San Giorgio. I suoi criteri 
ispiratori furono adottati in particolare dal Banco della Piazza di 
Rialto, dal Banco di S. Spirito e dai banchi pubblici milanesi, la cui 
funzione principale fu la raccolta del risparmio per convogliarlo ver- 
so i prestiti di Stato. Esemplari appaiono in particolare le storie del 
Banco di S. Ambrogio e del Banco di Santo Spirito. Il primo «opera- 
va raccogliendo denaro anche da piccoli sovventori» mediante i de- 
positi e l’emissione di azioni a breve e medio termine (chiamate ri- 
spettivamente luoghi e moltiplici), prestandolo «alle autorità a condi- 
zioni meno onerose di quelle offerte dai finanzieri privati» (Carboni, 
2008, 87). Il secondo investiva i depositi raccolti in luoghi di monte 
non vacabili, vale a dire in titoli del debito pubblico pontificio eredi- 
tabili, i cui proventi finanziari rappresentarono un consistente cespite 
di entrata per l’istituto (De Matteo, 2002). 

Il modello dei banchi pubblici italiani venne imitato in altre parti 
d’Europa, a partire da Amsterdam, dove nel 1609, contemporanea- 
mente all’apertura della borsa, il governo olandese istituì la Wissel- 
bank (Banca dei cambi) che, non a caso, fu originariamente ospitata 
nella sede del municipio. «Il Banco dei cambi di Amsterdam deve 
essere inteso come il punto d’arrivo di una lenta evoluzione del mer- 
cato monetario delle Province Unite e fu fortemente voluto dal ceto 
mercantile allo scopo di regolamentare il circuito monetario naziona- 
le» (Marsilio, 2009, 9). La Wisselbank accettava depositi fruttiferi, 
trasferiva somme di denaro da un conto all’altro, accreditava e com- 
pensava lettere di cambio ai propri clienti, cambiava monete metalli- 
che, emetteva certificati di deposito che circolavano liberamente, la cui 
quantità tuttavia non superò mai la somma di depositi in moneta. In- 
fine contribuì a razionalizzare il mercato monetario di Amsterdam, 
stabilendo che tutte le lettere di cambio di importo superiore a 600 
fiorini dovevano essere accreditate solo alla banca. La banca, che 
non faceva prestiti alla clientela, dal 1683 iniziò a concedere mutui 
alla Compagnia delle Indie Orientali. Il successo dell’istituto fu tale 
da determinare la fondazione di altri simili banchi nelle principali cit- 
tà dell'Olanda: a Middleburg nel 1616, a Delft nel 1621, a Rotterdam 
nel 1635. 

Il ruolo di finanziatore dello Stato apparve tuttavia più evidente 
nel caso del Banco Giro di Venezia che, creato dal Senato della Sere- 
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nissima nel 1619, assorbì il precedente banco di Rialto (Pezzolo, 
1998). Con molta probabilità l’istituto veneziano rappresentò il mo- 
dello al quale si ispirarono i fondatori della Banca di Inghilterra. Il 
decreto di fondazione stabiliva che il Banco funzionasse quale cassa 
generale di pubblico deposito. Il Banco poteva soddisfare le esigenze 
del governo veneziano attraverso l’apertura di linee di credito a favo- 
re dei diversi uffici pubblici. Il meccanismo del Giro faceva sì che il 
debito dello Stato, pagato ad un soggetto attraverso il Banco, potesse 
essere girato ad un terzo con piena efficacia. In tal modo si dava cor- 
so ad una circolazione «allo scoperto», non più garantita da moneta 
metallica bensì dallo Stato: una circolazione cioè di tipo fiduciario. 
La creazione del Banco fu d’altra parte contestuale alla concessione 
di un prestito di 500 mila ducati alla Repubblica. Le «partite» emesse 
in pagamento corrispondevano ad obbligazioni a breve termine che 
fungevano da valuta legale (Tucci, 1985). 

Una funzione in gran parte analoga alle «partite» del Banco Giro 
venne svolta dalle «fedi di credito» emesse a Napoli dai banchi pub- 
blici della capitale; le fedi di credito erano certificati rappresentativi 
dei depositi reali, cambiabili a vista con moneta metallica ed erano 
fornite del privilegio di essere ricevute in pagamento dallo Stato. 
Queste fedi assunsero nel corso del tempo le caratteristiche di una 
vera e propria moneta cartacea, delineando un corso legale sulla cui 
base di fatto non esisteva differenza tra i privilegi accordati ai banchi 
Napoletani e quelli della Banca d’Inghilterra (De Rosa, 2002). 

Entrambe le esperienze, la veneziana e la napoletana, culminaro- 
no dunque nella creazione di moneta bancaria: la funzione innovativa 
imitata dalla Banca d’Inghilterra. La Banca poteva effettuare tutte le 
operazioni svolte in precedenza dagli orafi della City londinese: 
sconto di cambiali, anticipazioni su merci, accettazione di depositi, 
rilascio di fedi di credito a fronte dei depositi ricevuti (le go/dsmith ’s 
notes), pagamenti per conto dei depositanti. E tuttavia essa era stata 
creata in primo luogo per raccogliere 1.200.000 lire sterline con cui 
finanziare, al tasso dell’8 per cento, le spese militari sostenute dal 
governo inglese nella guerra contro la Francia. 

Il capitale sottoscritto da 1.272 azionisti e prestato allo Stato fu 
messo in circolazione sotto forma di banconote. Si trattava di una 
forma di moneta fiduciaria cui aveva fatto ricorso per la prima volta 
la Banca di Stoccolma, fondata da un emigrato olandese nel 1661, 
che aveva tuttavia abusato del suo potere di emissione. Fino al 1697, 
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quando alla Banca di Inghilterra fu permesso di innalzare il capitale 
sociale, le banconote furono emesse in pezzi scritti a mano ed emessi 
all’ordine; in seguito furono emesse al portatore. I biglietti erano 
convertibili in moneta metallica, ma si trattava comunque di una cir- 
colazione fiduciaria perché solo il governatore conosceva l’esatto 
rapporto fra banconote stampate e quantità di metallo conservata nei 
suoi depositi. 

La vera novità dell’istituto era rappresentata dalla funzione di 
partnership tra pubblico e privato che essa avrebbe svolto. Prestando 
«il proprio credito al sovrano», che a sua volta concedeva «la sua au- 
torità alla banca», la Banca incarnava il «Grande accordo moneta- 
rio». La creazione di moneta e la gestione del suo standard — da sem- 
pre prerogative sovrane — vennero delegate ad un organismo privato, 
facente capo al ceto mercantile (Martin, 2014, 115). Da allora in 
avanti «la stabilità della Banca d’Inghilterra» avrebbe coinciso con 
quella «del governo britannico» (Smith, 1977, 314). La fortuna 
dell’istituto inglese fu tale d’altra parte che da imitatore divenne ben 
presto imitato: la Bank of Scotland (1695), la Wiener Stadt-Bank 
(1706), la Konigliche Giro und Lehbanco di Berlino (1765), il Banco 
di San Carlo di Madrid (1782) si ispirarono al suo funzionamento, 
legittimando la circolazione fiduciaria di biglietti di banca. 


3. «Rivoluzioni finanziarie», borse e bolle 


Le innovazioni cui si è fatto riferimento, di cui la fondazione del- 
la Banca d’Inghilterra rappresentò un episodio cruciale, furono chia- 
mate «finanza olandese»; sperimentate originariamente in Olanda es- 
se furono importate in Inghilterra dopo la Gloriosa Rivoluzione del 
1688. Uno degli effetti che ottennero fu quello di determinare una 
caduta dei tassi d’interesse, molto più rapida di quella sperimentata 
nel corso del XVIII secolo da altri paesi europei. Dal 7 per cento me- 
dio del decennio 1700-1710 il tasso di interesse a lungo termine si 
era più che dimezzato alla metà del secolo (era al 3, 13 per cento nel 
decennio 1750-1760) e nel decennio 1790-1800 risultava attestato al 
4,54 per cento; nel corso dello stesso decennio in Francia era al 14 
per cento e in Olanda al 6,42 per cento (Homer-Sylla, 1995). Gli ef- 
fetti della «nuova finanza», che si sarebbero ripercossi positivamente 
anche sull’avvio del processo di industrializzazione, incoraggiarono 
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inoltre l’instaurarsi di legami più stretti tra il Tesoro inglese e gli 
operatori della City, tanto che da allora, e per un lungo periodo, gli 
strumenti del debito divennero i titoli più diffusi nei mercati finanziari. 

Prima del 1690 non esisteva in Inghilterra un mercato organizzato 
per commerciare in titoli e azioni: quelle della Compagnia delle Indie 
Orientali, per esigenze di liquidità, erano vendute all’asta insieme al- 
le merci. Al termine del Seicento il mercato azionario si stabilì nelle 
coffee houses di Exchange Alley, una via adiacente a Lombard 
Street, soppiantando il ruolo svolto sin ad allora dal Royal Exchange. 
Responsabile della nuova ubicazione del mercato londinese fu il 
«Great Fire» del 1666, l’incendio che aveva distrutto gran parte del 
centro antico della città. In breve tempo il quartiere di Exchange Al- 
ley si popolò di una schiera di stock-jobbers, accusati da un autore 
contemporaneo di essere una «strana specie di insetti» che, facendo 
lievitare o abbassare il corso dei titoli a loro piacimento, «divoravano 
gli uomini, nel nostro Exchange, come facevano un tempo le caval- 
lette sui pascoli di Egitto» (cit. in Braudel, 1981, 81). 

La crescita della borsa londinese risultò strettamente connessa al- 
le cogenti esigenze finanziarie del governo inglese, create dalla pro- 
lungata rivalità militare con la Francia (1688-1697, guerra dei Nove 
Anni), cui si ricollegò anche la nascita della Banca di Inghilterra. La 
formazione di un ampio mercato del debito pubblico nel corso degli 
anni Novanta fu in realtà preceduta da un vero e proprio boom azio- 
nario che per gli investitori svolse un’importante funzione di appren- 
distato (Murphy, 2009). Successivamente la dilatazione del mercato 
del debito pubblico inglese fu sostenuta dal collocamento di titoli 
all’estero, ad Amsterdam in particolare: in questo modo si finiva per 
legare gli interessi economici degli investitori esteri a quelli della 
Corona inglese. A sua volta la continua lievitazione del debito pub- 
blico, connessa principalmente all’espansione della spesa pubblica a 
fini militari, determinò lo sviluppo della tecnica o «pratica dell’inne- 
sto», il tentativo cioè di convertire i titoli del debito pubblico in azio- 
ni, inaugurato dalla Banca d’Inghilterra nel 1697 (Barron Baskin, 
Miranti jr., 2000, 118). Essa aveva come principale obiettivo quello 
di attrarre nell’orbita dello Stato le grandi compagnie commerciali, 
giudicate come potenti alleate nel tentativo di impedire che la sovra- 
nità statale fosse alla mercé dei creditori esteri nelle congiunture av- 
verse. 

In seguito a tali trasformazioni, tra la fine del XVII e gli inizi del 
XVIII secolo, nei paesi europei che occupavano una posizione di 
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avanguardia, Olanda e Inghilterra in primis, si delinearono sistemi 
finanziari complessi articolati in un set molto ampio di istituzioni po- 
tenzialmente in grado di sostenere un ulteriore balzo in avanti. Si 
trattò in realtà di un «Big Bang» (Neal, 2015): gli elementi innovativi 
emersi nel corso della prima età moderna — i mercati azionari, i ban- 
chi pubblici, le società per azioni — deflagrarono allora in una serie di 
crisi finanziarie che dimostrarono, accanto alle potenzialità di quelle 
istituzioni, anche la loro rischiosità. Le crisi generarono perplessità 
sulla loro reale efficacia e sulla possibilità della finanza di supportare 
nell’immediato un più intenso processo di crescita. 

Il riferimento è in particolare ai due fallimenti «gemelli» del si- 
stema di Law in Francia e della Compagnia dei Mari del Sud in In- 
ghilterra avvenuti entrambi nel 1720. Essi svelarono il lato patologi- 
co della finanza: lo stesso in realtà già emerso nel corso del primo 
Seicento in Olanda in seguito alla tulipomanìa, la prima bolla finan- 
ziaria della storia occidentale, il cui andamento venne reiterato con 
modalità simili agli inizi del XVIII secolo. 

Qual è il lato patologico della finanza? Quello irriso da Keynes 
quando osservava che «gli speculatori possono essere innocui se so- 
no delle bolle sopra un flusso regolare di intraprese economiche; ma 
la situazione è seria se le imprese diventano una bolla sospesa sopra 
un vortice di speculazioni» (Keynes, 2006, 345). O quello individua- 
to più di recente da Charles Kindleberger che, sulla scorta della le- 
zione teorica dell’economista americano Hyman Minsky (1919- 
1996), sostenitore dell’«inerente instabilità finanziaria» del capitali- 
smo, propose un modello articolato in cinque fasi per chiarire la mor- 
fologia assunta dalle crisi finanziarie. 

Secondo Kindleberger le fasi riconoscibili in ogni crisi finanziaria 
sono: il displacement, la fase iniziale, coincidente con la diffusione di 
nuovi stimoli di diversa natura in grado di scuotere il sistema economico 
e creare aspettative di profitto; il boom, la fase del contagio e dell’emu- 
lazione; l’euforia, la fase in cui si diffondono comportamenti speculativi 
e cresce il livello di indebitamento degli investitori; il financial! distress, 
la fase del «disagio finanziario», nel corso della quale si iniziano ad av- 
vertire segnali di cedimento del mercato; la revulsion, infine, il «rivol- 
gimento», che culmina nel panico vero e proprio, caratterizzato da una 
fuga in massa dai precedenti investimenti e dal fallimento a catena di 
imprese bancarie e industriali (Kindleberger, 1978). Nella dinamica del- 
le crisi è in particolare la fase dell’«euforia irrazionale» a svelare la pato- 
logia della finanza (Shiller, 2000). È allora che la diffusione capillare di 
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comportamenti speculativi, con la conseguente sottovalutazione del ri- 
schio, tende a generare illusioni e fenomeni di miopia collettiva. 

Secondo Kindleberger tutte le bolle finanziarie hanno caratteristi- 
che comuni, sebbene ciascuna di esse si inquadri in un preciso e mu- 
tevole contesto storico. In realtà «le differenze (...) riguardano più la 
morfologia delle singole crisi e meno la natura delle loro cause» (De 
Luca, 2012, 134). Il funzionamento del modello descritto da Kindle- 
berger sarebbe riconoscibile sin dalla crisi finanziaria che nell’Olan- 
da degli anni Trenta del Seicento generò la bolla speculativa legata ai 
tulipani. Nell’Olanda di inizi Seicento la domanda di tulipani aveva 
raggiunto un picco talmente elevato che le varietà più rare arrivavano 
a quotare un prezzo esorbitante. Il tulipano, importato a partire dal 
secolo precedente dalla Turchia, era divenuto un simbolo di prestigio e 
distinzione sociale, un bene «posizionale». Tutti volevano possederne 
almeno uno. Ciò non era però possibile poiché la loro produzione era 
fortemente stagionale: l’estrazione del bulbo avveniva infatti in giugno 
mentre in ottobre veniva fatta la successiva piantatura. La crescente do- 
manda ne stimolava però la continua contrattazione, con la conseguenza 
che i coltivatori iniziarono a firmare contratti a termine: cominciarono 
cioè a vendere con l’impegno della futura consegna (Schama, 1988). 

Il gioco speculativo si imperniava sulla negoziazione delle obbli- 
gazioni a termine che lo Stato aveva vanamente cercato di regola- 
mentare in più di una circostanza a partire dagli inizi del secolo. Esso 
si svolgeva «nelle locande, chiamati collegi, dove mercanti e specu- 
latori facevano i loro affari». In tal modo prese forma 


un mercato di future sui tulipani, chiamato windhandel (“commercio del 
vento”): i venditori promettevano di consegnare un bulbo di un certo ti- 
po e di un certo peso nella primavera successiva; i compratori otteneva- 
no il diritto alla consegna e nel frattempo regolamenti in contanti pote- 
vano essere effettuati ad ogni fluttuazione del prezzo di mercato. Gran 
parte delle transazioni furono però regolate con note di credito personali 
che scadevano anch’esse in primavera quando i bulbi avrebbero dovuto 
essere dissotterrati e consegnati (Chancellor, 2000, 26-27). 


Secondo le tradizionali ricostruzioni della «mania», dalla metà 
degli anni Trenta il meccanismo divenne parossistico, alimentato non 
più solo dalla compravendita delle obbligazioni a termine ma anche 
dei pagherò, le note di credito personali consegnate in pagamento. 
Ad Haarlem, il principale centro di produzione e smercio dei tulipa- 
ni, nel 1637, per la specie più rara ed ambita, il Semper Augustus — 
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un tulipano bianco con venature purpuree (Figura II.2) — fu pagata 
una somma record di 6.000 fiorini, equivalente al prezzo di una abi- 
tazione di pregio. La bolla scoppiò allora, generando una repentina 
caduta dei prezzi dei contratti a termine sui bulbi. In realtà la sua de- 
flagrazione fu propiziata da un provvedimento deflativo emanato dagli 
Stati Generali nel febbraio del 1637. Nel tentativo di arginare la specu- 
lazione, essi introdussero una norma che consentiva agli acquirenti dei 
contratti di dichiararli nulli, corrispondendo solo il 3,5 per cento del loro 
prezzo: i contratti a termine venivano in pratica trasformati in opzioni. 


Figura II.2. — L’ambitissimo tulipano Semper Augustus 
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Fonte: acquarello anonimo del XVII secolo 


Il panico dilagò sia tra i venditori sia tra gli speculatori non più in 
grado di saldare i contratti. Qualche mese prima un anonimo osserva- 
tore aveva avvertito che «se ci fossero più venditori che compratori, 
fatto che data la quantità di gente coinvolta può facilmente accadere, 
allora il collasso di questa mania sarebbe immane». 
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La storiografia più recente ha cercato di ridimensionare l’andamen- 
to e l’impatto della «tulipomania» descrivendola come «irrilevant for 
the history of finance» (Neal, 2015, 63) e chiarendo come «gli storici e 
soprattutto gli economisti abbiano la responsabilità di averne esagerato 
la reale importanza e portata» (Dash, 2013, 285). In realtà, per quanto 
possa aver prodotto effetti scarsamente rilevanti sull'economia della 
Repubblica olandese — che visse allora uno dei suoi momenti più for- 
tunati — la «tulipomania» ha rappresentato uno dei primi banchi di pro- 
va dell’incipiente capitalismo finanziario olandese e ha aperto «a win- 
dow for us into that culture and its values» (Goldgar, 2007, 7). 

I meccanismi sottostanti, che produssero la «tulipomania», furono 
all’origine anche delle due ricordate crisi finanziarie «gemelle» scop- 
piate contemporaneamente in Francia e in Inghilterra agli inizi del 
XVIII secolo: «the first stock market booms and busts in history» 
(Neal, 2015, 91). 

Il crollo del sistema di John Law, uno dei più influenti economisti 
dell’epoca, autore di un apprezzato volume Money and Trade Consi- 
dered: With a Proposal for Supplving the Nation with Money, pubbli- 
cato nel 1705, confermò i limiti della «pratica dell’innesto»: la conver- 
sione in azioni societarie dei titoli statali come mezzo per ridurre gli 
elevati livelli di indebitamento pubblico. Ma esso rappresentò anche il 
primo clamoroso esempio della crescente integrazione dei mercati fi- 
nanziari. L'architettura del sistema di John Law, «un protestante scoz- 
zese a servizio di un re cattolico», era sorretta da tre pilastri: una banca 
privata, la Banque Générale, fondata nel 1715 con l’autorizzazione del 
reggente del trono di Francia, Filippo d’Orleans (1715-23); una Com- 
pagnia commerciale per azioni, la Compagnie d’Occident, fondata nel 
1717, che ottenne il monopolio del commercio con la colonia francese 
della Lousiana, comprendente un enorme territorio racchiuso tra la zo- 
na dei Grandi Laghi e il Golfo del Messico; infine la Ferme générale 
des impéts, un’istituzione che controllava la maggior parte del debito 
pubblico francese (Parker, 1974, 477). La banca, che successivamente 
acquisì la qualifica di Royale, svolgeva tutte le funzioni di un banco 
pubblico: accettava depositi, scontava cambiali ed emetteva banconote 
convertibili, garantite dagli introiti fiscali raccolti attraverso la Ferme. 
Concedeva inoltre prestiti alla Compagnia della Louisiana, rimborsabi- 
li con carta moneta o con titoli del debito pubblico che la banca avreb- 
be successivamente girato allo Stato o trattenuto in parte nei propri 
forzieri a garanzia delle emissioni monetarie. 
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A loro volta le azioni della Compagnia erano acquistabili o con 
banconote emesse dalla Banca o in cambio dei titoli del debito della 
Corona. In virtù dell’elevato indebitamento dello Stato — il debito 
pubblico francese corrispondeva a circa 1°80 per cento del prodotto in- 
terno lordo — i titoli del debito circolavano largamente al di sotto del 
loro valore nominale, ma venivano accettati dagli amministratori della 
Compagnia a tale valore. Ciò rappresentava un forte incentivo per i 
possessori di obbligazioni statali a scambiarle contro le azioni di que- 
st’ultima, mentre lo Stato prevedeva in tal modo di ammortizzare 
gran parte del proprio debito pubblico. 


Grafico 11.1. — Andamento delle azioni della Compagnie des Indes (9 ago- 
sto 1719 — 25 novembre 1720). Livres/azioni 
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Fonte: Murphy, 1997. 


In pochissimi anni la Compagnia allargò la propria influenza ed 
attività, acquisendo il monopolio del tabacco, la gestione delle minie- 
re reali e concentrando numerose compagnie commerciali preesisten- 
ti alla sua fondazione. Contemporaneamente a questa intensa attività 
di acquisizione, le azioni della Compagnia della Louisiana, che dal 
1719 assunse la nuova denominazione di Compagnie des Indes, mo- 
strarono una costante tendenza al rialzo, rafforzata dagli elevati divi- 
dendi pagati inizialmente. La conseguenza fu una massiccia doman- 
da di azioni sul mercato mobiliare che contribuì a rafforzarne ulte- 
riormente il corso (Murphy, 1997). 
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Tuttavia quando i dividendi distribuiti iniziarono a risultare infe- 
riori alle aspettative, la tendenza si rovesciò: molti cercavano di vende- 
re le azioni, il cui valore iniziò a flettere. Il collasso fu accelerato, 
nell’agosto del 1719, dall’offerta della Compagnia al governo di un 
consistente prestito al 3 per cento che sarebbe stato utilizzato per e- 
stinguere l’intero debito pubblico nazionale. I possessori di titoli del 
debito avrebbero ricevuto dal Tesoro obbligazioni pagabili dalla Com- 
pagnie des Indes o dalla Banca in contanti o in moneta di banca. Con- 
temporaneamente la Compagnia fu autorizzata a lanciare un prestito 
pubblico per un importo equivalente al denaro che si apprestava a con- 
ferire allo Stato, offrendo in cambio proprie azioni. Ciò che si prefi- 
gurava era un colossale swap tra obbligazioni statali e azioni della 
Compagnia. 

I tempi non erano però propizi per tale operazione: il corso delle 
azioni continuò a declinare; nel vano tentativo di arrestare tale ten- 
denza Law, che dal gennaio del 1720 ricopriva anche la carica di 
Controllore generale delle finanze, riacquistò le azioni immesse sul 
mercato, pagandole con moneta emessa dalla Banca. Il risultato fu 
duplice: la sovraemissione di moneta portò al discredito dei biglietti 
di banca; la caduta del corso delle azioni portò al fallimento della 
Compagnia. Law fuggì all’estero, inseguito dai suoi creditori. Trovò 
infine riparo a Venezia presso il convento dei Frari. «So ended the 
first major experiment in replacing precious metals as the basis for a 
country’s money supply» (Neal, 2015, 94). 

In Inghilterra «la pratica dell’innesto» degenerò nella Bolla della 
South Sea Company, la potente Compagnia commerciale fondata nel 
1711, alla quale, al termine della guerra di successione spagnola 
(1713), era stato attribuito il monopolio del commercio degli schiavi 
neri con l’ America latina. Il capitale iniziale della Compagnia, go- 
vernata dallo stesso re d'Inghilterra, Giorgio I Hannover, scaturì dal- 
la conversione forzosa in azioni di un elevato ammontare di obbliga- 
zioni statali; successivamente il consiglio direttivo della Compagnia 
progettò di convertire il debito pubblico inglese a lungo termine in 
azioni della stessa. Il successo della compagnia fu tale da stimolare la 
nascita di decine di organismi societari la cui mission talvolta era 
meno che aleatoria. Erano le cosiddette compagnie Bubbles; il collo- 
camento delle loro azioni sul mercato provocò un aumento genera- 
lizzato delle quotazioni che preludeva al successivo crollo. Per con- 
trastare la concorrenza esercitata sul mercato dei capitali dalle com- 
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pagnie Bubbles, la South Sea si rivolse al Parlamento affinché que- 
st’ultimo assumesse un provvedimento di censura. Nel giugno del 
1720 il Parlamento inglese emanò il provvedimento noto col nome di 
Bubble Act, che stabili severe limitazioni alla formazione di nuove 
società per azioni e alla concessione di privilegi ad imprese che si 
discostassero dagli scopi sociali previsti nei loro statuti. Il mercato 
interpretò il provvedimento come un segnale negativo; si produsse il 
crack borsistico, reso drammatico dal fallimento delle numerose so- 
cietà costituitesi sull’onda dell’euforia speculativa. Esso finì per tra- 
volgere la stessa South Sea Company, che venne riorganizzata e rifi- 
nanziata dal governo inglese guidato da Robert Walpole. All’emana- 
zione del Bubble Act si accompagnò qualche anno più tardi la pub- 
blicazione di norme che vietavano i giochi speculativi di borsa: nel 
1733, il Barnard’s Act, proposto da sir John Barnard, proibì la con- 
trattazione nella borsa londinese di opzioni e futures. 

L’implosione del sistema di Law in Francia e il contemporaneo 
default della Compagnia dei Mari del Sud in Inghilterra non furono 
gli unici casi di crisi finanziarie verificatesi nel corso del XVIII seco- 
lo. Nel 1763, al termine della guerra dei Sette anni, una grave crisi 
finanziaria coinvolse la ditta bancaria e commerciale dei fratelli Neuf- 
ville di Amsterdam, con ripercussioni in tutta 1’ Europa del nord, dove 
fallirono almeno un centinaio di banche, dimostrando «the complexity 
of international finance [...] as well the financial innovations that war 
finance stimulated for expanding the finance of trade afterwards» 
(Neal, 2015, 129). 

I due casi analizzati furono però quelli più gravi e clamorosi. Essi 
limitarono a lungo la fiducia nelle società per azioni nei due paesi, la- 
sciando irrisolto il problema del contenimento del debito pubblico che 
si riproporrà in tutta la sua drammaticità nel corso del Settecento. In 
Inghilterra, dove secondo alcune recenti interpretazioni l’impatto della 
bolla fu volutamente esagerato da una parte della classe dirigente ostile 
alle innovazioni finanziarie (Paul, 2011), la classe politica e gli opera- 
tori economici seppero comunque trarre utili indicazioni dal crollo 
azionario. La restaurata fiducia nella finanza pubblica inglese, sostenu- 
ta dalla Banca d’Inghilterra avviata a svolgere la funzione di tesoriere 
dello Stato, incoraggiò e dette certezza agli stessi investimenti privati. 
Tra il 1752 e il 1757 il governo, presieduto del primo ministro Sir 
Henry Pelham, fu così in grado di consolidare il debito a breve termine 
in nuovi «titoli perpetui redomibili alla pari», i «Consolidated 3.5 per 
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cento Annuities» (consols) (Conti, 2010). La sostenibilità del debito 
pubblico inglese fu inoltre consentita dalla «simbiosi finanziaria» con 
Amsterdam, presso la cui borsa esso veniva trattato; questa circostanza 
permise l’espansione commerciale inglese, elevando la Banca d’In- 
ghilterra a centro del sistema internazionale dei pagamenti del com- 
mercio atlantico (Neal, 2015). 

In Francia, il fallimento del sistema di Law, incentrato sulla banca 
pubblica, generò una forte avversione verso la carta moneta, le ban- 
che di emissione e le contrattazioni borsistiche. Da un lato questo 
consentì l’affermazione di case bancarie private, molte delle quali 
di origine svizzera e di orientamento religioso protestante, come gli 
Hottinguer di Zurigo, i Mallet di Ginevra o i Perrégaux di Neuchà- 
tel; dall’altro la circostanza prima evocata fece emergere in posi- 
zione dominante, nell’ambito del mercato monetario, il notariato. 
Quello parigino, in particolare, tra Sette e Ottocento svolse un ruolo 
di parziale supplenza del sistema bancario (Hoffman P.T., Postel- 
Vinay G., Rosenthal J.L., 2001). I notai erano però in grado di svol- 
gere solo in parte la funzione di banchieri. La loro attività di inter- 
mediazione appariva inoltre onerosa e non sempre efficiente, rivol- 
ta ad orientare i risparmi dei clienti soprattutto verso il settore stata- 
le e quello agricolo. 

Solo alla vigilia della Rivoluzione si verificò una fiammata finan- 
ziaria che scosse il relativo torpore che avvolgeva la Borsa di Parigi 
da quando, nel 1724, era stata aperta su iniziativa della Corona in rue 
Vivienne. Di quella fiammata uno dei protagonisti fu il finanziere gi- 
nevrino Étienne Claviére, futuro ministro delle finanze girondino. 
Operando sulla borsa di Parigi nel marchés à prime, imperniato sulle 
opzioni di vendita o di acquisto, Claviére animò il clima di efferve- 
scenza speculativa, alimentato dalla contrattazione delle azioni di al- 
cune Compagnies sorte negli anni Ottanta: la Compagnie des assu- 
rances contre les incendies, la Compagnie des assurances sue la vie; 
la Compagnie des Eaux de Paris; la risorta Compagnie des Indes, la 
Caisse d’Escompte. Il clima speculativo aveva contagiato i ceti ab- 
bienti della capitale ed era sostenuto da una stampa specializzata, in 
alcuni casi clandestina. Le speculazioni finanziarie ribassiste di Cla- 
viére e del suo grupppo entrarono infine in conflitto con la strategia 
rialzista del controllore generale delle finanze Charles Alexandre de 
Calonne e puntarono diritto contro il governo, accusato di drenare 
risorse dell’erario, in crescenti difficoltà, per sostenere il mercato. 
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«Le battaglie di Borsa» generarono ulteriore tensione e furono per 
certi aspetti l’anticamera della Rivoluzione (Darnton, 2007, 159- 
177). Tale epilogo confermava indirettamente il ritardo del sistema 
finanziario francese, circostanza che contribuì, insieme ad altri fatto- 
ri, a rallentare lo sviluppo economico del paese, in una fase storica 
contrassegnata dall’avvio del processo di industrializzazione inglese. 


Il finanziamento 
dell’industrializzazione inglese 


1. Il finanziamento della «rivoluzione industriale» 


La «rivoluzione finanziaria» inglese non fu senza conseguenze 
sull’avvio del processo di industrializzazione. La finanza contribuì 
all’industrializzazione inglese seppure con modalità peculiari; le in- 
novazioni finanziarie agirono infatti più durante la seconda fase della 
«rivoluzione industriale», avviatasi negli anni Trenta, che non nel 
corso della prima. Questo dipese dai caratteri assunti dall’industria- 
lizzazione inglese, che — a dispetto della tradizionale espressione con 
cui si è soliti evocarla — non fu affatto un processo rivoluzionario; 
essa cioè non modificò repentinamente i modi di produrre e i beni 
prodotti, né tanto meno le abitudini di vita delle popolazioni. I muta- 
menti, strutturali e permanenti, furono percepibili su di un periodo di 
tempo prolungato. La sua caratteristica di fondo fu la gradualità. 

È possibile esprimere gli stessi concetti, proposti di recente dalla 
storiografia anglosassone, sottolineando come il modo di procedere 
della prima nazione industriale fu lento e progressivo (Mokyr, 2002). 
L’utilizzo di beni capitali di dimensioni modeste e poco costosi, la 
produzione su scala relativamente limitata, la riconversione ad uso 
industriale di vecchi edifici rurali — i cottages —: le condizioni com- 
plessive in cui si avviò il processo di industrializzazione contribuiva- 
no a definire requisiti di partenza limitati (Landes, 2000). Di riflesso, 
1 capitali richiesti dai settori portanti dell’industrializzazione — il tes- 
sile, il siderurgico, il minerario — furono all’inizio relativamente scar- 
si. Sebbene in alcuni di essi si fosse manifestata precocemente la 
tendenza all’accrescimento del capitale fisso, il costo delle attrezzatu- 
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re industriali rimase generalmente alquanto basso, almeno fin quando 
la rivoluzione industriale non entrò in una fase avanzata; una circo- 
stanza che si manifestò pienamente solo a partire dagli anni Venti e 
Trenta dell'Ottocento con l’avvio delle costruzioni ferroviarie. 

Tale osservazione appare valida, in particolare, per il settore tessi- 
le, il settore di punta dell’industrializzazione inglese, nel quale furo- 
no introdotte rilevanti innovazioni di prodotto (i tessuti di cotone) e 
di processo (la meccanizzazione delle operazioni di filatura e tessitu- 
ra). Nei due decenni a cavallo tra Sette e Ottocento, quando l’indu- 
stria cotoniera conobbe una tumultuosa espansione, i macchinari im- 
piegati nel processo produttivo avevano costi relativamente bassi: 
una jenny, una macchina filatrice, costava attorno alle 5 lire sterline; 
un filatoio intermittente, una mu/e-jenny, 30; un telaio a mano, 11; 
persino una potente macchina a vapore possedeva un valore che po- 
teva oscillare tra le 500 e le 800 sterline. Nella stessa industria side- 
rurgica, dove l’incidenza del capitale fisso appariva assai maggiore, 
un altoforno a coke richiedeva un investimento iniziale che si aggira- 
va attorno alle 10.000 sterline (Deane, 1990, 225-226). 

Il carattere spontaneo e la relativa gradualità della prima fase 
dell’industrializzazione fecero sì che le necessità di finanziamento 
fossero assicurate originariamente dalle risorse familiari, attraverso il 
ricorso in particolare a prestiti attinti dalla rete parentale e dall’auto- 
finanziamento, mediante il reinvestimento dei profitti operato dagli 
imprenditori. Un imprenditore dotato di coraggio poteva così avviare 
un’impresa con capitali anche modesti ed accumulare risorse sufficien- 
ti per attrarre, in seguito, investitori esterni dotati di liquidità. 

Richard Arkwright (1732-1792), l’ideatore del filatoio idraulico, 
diede inizio alla propria attività prendendo denaro a prestito da un 
amico oste, fin quando Jedediah Strutt, un affermato imprenditore 
tessile del Derbyshire, decise di coinvolgerlo in una comune impresa. 
James Watt (1736-1819), l'inventore della macchina a vapore, sprov- 
visto di denaro, ricevette un prestito iniziale dall’amico chimico Jo- 
seph Black, quindi dette vita ad una società con Matthew Boulton, un 
ingegnere di Birmingham che aveva ereditato dal padre l’attività com- 
merciale. 

L’imprenditore tessile scozzese John Marshall (1765-1845) nel 
1790, creò a Leeds un’impresa per la filatura del lino — the Temple Mill 
— racimolando il capitale iniziale in diversi modi, tutti altrettanto para- 
digmatici: cedendo il vecchio negozio di tessuti; contraendo prestiti 
con amici; facendosi, infine, anticipare denaro da un banchiere di- 
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scendente di una famiglia d’imprenditori che operavano nella can- 
deggiatura di filati di lino. Robert Owen (1771-1858), che unì alle 
doti di grande riformatore sociale quelle di importante imprenditore 
cotoniero, avviò la propria attività di imprenditore accendendo un 
modesto prestito col fratello e creando successivamente una società 
con David Dale, che aveva edificato la fabbrica di New Lanark, do- 
tandola di moderne attrezzature industriali. 

I patrimoni di famiglia finanziarono anche alcune delle principali 
imprese del settore siderurgico, come indicano in primo luogo le vi- 
cende dei Darby, ideatori dell’altoforno a carbone coke. La Coal- 
brookdale Company, fondata nel 1717, alla morte di Abraham Darby, 
assunse originariamente la forma di family venture, per aprirsi solo 
successivamente ad investitori esterni. Nel 1759 la fondazione, in 
Scozia, della Carron Company, destinata a divenire una delle più im- 
portanti società siderurgiche britanniche, fu sostenuta dai patrimoni 
familiari dei soci: John Roebuck, un chimico; Samuel Garbett, un 
mercante e William Caddell, un ricco proprietario di navi. Successi- 
vamente il capitale della compagnia fu ampliato grazie all’intervento 
di banchieri, trasformatisi poi in azionisti: anche in tale circostanza il 
denaro fu acquisito mediante contatti personali. 

Man mano che le imprese si consolidavano, la loro successiva e- 
spansione era sostenuta finanziariamente dal reinvestimento dei pro- 
fitti o dall’ulteriore ricorso alla rete dei rapporti amicali. In uno stadio 
più avanzato i profitti ottenuti in un determinato segmento del pro- 
cesso produttivo potevano finanziare innovazioni in altre fasi dello 
stesso settore, come accadde ad esempio nel caso dei proprietari di 
filande del Lancashire che divennero i principali fornitori di capitale 
per l’acquisto di telai meccanici negli anni Venti e Trenta (Deane, 
1990, 226). 

Gli esempi illustrati si potrebbero moltiplicare ulteriormente. Essi 
chiariscono due aspetti fondamentali: il primo si riferisce al fatto che 
nella fase d’avvio dell’industrializzazione inglese l’unità produttiva 
più diffusa fosse l’impresa familiare; il secondo riguarda il ruolo com- 
plessivamente modesto svolto dal mercato dei capitali e dagli inter- 
mediari nel finanziamento delle imprese. Il mercato dei capitali conti- 
nuava ad essere dominato dalla contrattazione dei titoli del debito pub- 
blico, in particolare dei conso/s, emessi per la prima volta — come si 
ricorderà — alla metà del XVIII secolo. Essa era destinata a dilatarsi 
ulteriormente durante gli anni delle guerre napoleoniche per le esigen- 
ze del finanziamento bellico. Il mercato dei capitali presentava inoltre 
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un elevato grado di imperfezione, riconducibile sia alla sua frammen- 
tazione in molteplici centri regionali sia alla presenza di ostacoli di na- 
tura istituzionale, a partire dalla legislazione restrittiva in materia di 
formazione di società per azioni, riconducibile al Bubble Act del 1720. 


2. Le Country Banks e i bills of exchange 


Anche le banche ebbero una funzione secondaria nella fase di av- 
vio del processo di industrializzazione inglese, sebbene a livello locale 
il loro contributo non fu irrilevante. È questo il caso delle country 
banks, il cui numero crebbe in modo significativo da 12 a 755 tra il 
1750 e il 1809. Fondate da operatori commerciali minori, fornai, sarti, 
avvocati, professionisti, in alcuni casi anche da imprenditori cotonieri, 
esse rappresentarono la principale fonte di credito e di circolante per gli 
imprenditori e i ceti rurali che operavano nelle campagne inglesi tra Set- 
tecento e Ottocento. La legislazione del 1708 sulle banche di emissione, 
quali erano originariamente le country banks, impose loro di assumere la 
forma di società di persone; esse dovevano essere composte da un mas- 
simo di sei individui, tutti con responsabilità illimitata e personale. Il ca- 
pitale iniziale — generalmente modesto — risultava formato dal solo dena- 
ro apportato dai fondatori. Attraverso la raccolta del risparmio locale es- 
si potevano però accrescere le dimensioni operative della banca. 

Da un punto di vista funzionale le country banks praticavano il 
credito a breve termine sia attraverso lo sconto delle cambiali (bi//s 
of exchange) sia mediante la concessione di prestiti sottoforma di an- 
ticipi. In questo caso alcune delle operazioni effettuate potevano an- 
che assumere il profilo di crediti rinnovabili: in circostanze economi- 
che favorevoli, esse corrispondevano ad un credito a medio o a lungo 
termine; in circostanze negative tuttavia i prestiti potevano essere re- 
vocati (Landes, 2000, 274). 

Alcune country banks svolsero un ruolo attivo nella promozione 
di imprese agricole e industriali, secondo alcuni simile a quello svol- 
to dalle venture capital firms odierne (Brunt, 2006). Significativi i 
casi della Currie & Co., che finanziò il movimento delle enclosures 
avviato durante il boom agricolo nello East Yorkshire, e della Pread 
& Co., che finanziò l’industria del rame. Il fallimento, avvenuto nel 
1788, della Blackburn, una stimata impresa cotoniera del Lancashire, 
rese tuttavia più diffidente il management bancario nei riguardi di un 
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più diretto coinvolgimento negli affari industriali. D’altra parte in più 
di una occasione le country banks dimostrarono una fragilità finan- 
ziaria che decretò in molti casi la loro chiusura (Pressnell, 1956). 

Più importante fu il ruolo di cerniera che esse svolsero dando vita a 
circuiti finanziari in grado di stabilire nessi tra il centro londinese e le 
periferie (Conti, 2010). Le country banks raccoglievano i risparmi del- 
la popolazione rurale a fronte dei quali emettevano ricevute o note di 
debito che circolavano come moneta. Così facendo esse facilitavano le 
transazioni monetarie tra i membri delle comunità locali, sopperendo 
alla scarsità di numerario. Non solo: una parte dei risparmi intercettati 
nelle comunità periferiche, in uno con il ricavato dall’imposizione fi- 
scale diretta e indiretta, veniva trasferito sul mercato di Londra sotto- 
forma di bi/ls of exchange. Qui, dalla fine del XVIII secolo, agiva una 
nuova tipologia di agenti di cambio, i bi// brokers, che aveva affianca- 
to le precedenti figure di intermediari, le merchant banks e i banchieri 
del West End. Dietro il pagamento di una commissione 1 bil! brokers 
fornivano alle merchant banks i bills of exchange per lo sconto. In 
questo modo fu possibile il drenaggio di importanti risorse finanziarie 
dalle aree agricole del paese con forti eccedenze monetarie, ma con 
limitate opportunità d’impiego, verso le nascenti zone industriali del 
paese dove esse sostennero finanziariamente alcuni imprenditori. 


3. Canali, ferrovie e mercato borsistico 


Via via che si usciva dalla fase germinale della rivoluzione industria- 
le e ci si addentrava nell'Ottocento l’aumento della produzione e le eco- 
nomie di scala rendevano necessari flussi finanziari sempre più elevati 
così come richiedevano lo sviluppo dei trasporti via terra e via acqua. Le 
esigenze di finanziamento si moltiplicavano; sorgeva pertanto la neces- 
sità di individuare e potenziare quelle istituzioni che apparivano in grado 
di mobilitare crescenti quote di capitale a favore del settore industriale. 

Il primo passo operato in questa direzione fu l’abolizione, nel 1825, 
del Bubble Act. Essa venne approvata dopo la crisi finanziaria scoppia- 
ta allora anche in seguito alle speculazioni sui bond emessi dagli stati 
dell’ America Latina formatisi dopo l'emancipazione dal dominio spa- 
gnolo. La crisi provocò il dissesto di una settantina di country banks e 
di alcune primarie merchant banks londinesi, evidenziando la fragilità 
del sistema finanziario inglese. Il Bubble Act liberalizzò parzialmente 
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la costituzione di società per azioni, favorendo in un primo tempo una 
grande fioritura di joint stocks banks (banche commerciali costituite in 
forma di società per azioni) e permettendo una più ampia mobilitazio- 
ne di capitali a sostegno delle imprese industriali. 

Un successivo provvedimento approvato nel 1844, il Joint Stock 
Companies Registration, Incorporation and Regulation Act, distin- 
guendo tra società in partnership e società per azioni, prevedeva che 
le joint stock companies con più di 25 membri, le cui azioni fossero 
liberamente trasferibili, dovessero essere annotate in un apposito re- 
gistro e considerate «incorporate», dotate cioè di personalità giuridi- 
ca. Più tardi, nel 1856, il Companies Act avrebbe concesso la respon- 
sabilità limitata ai possessori di azioni senza la preventiva autorizza- 
zione parlamentare, assicurando una circolazione più ampia ai titoli 
delle imprese e ponendo termine al «localismo» finanziario che ave- 
va contraddistinto la fase di avvio dell’espansione inglese. 

Sino alle soglie del XX secolo tuttavia la capacità di raccogliere 
capitali emettendo azioni continuò ad essere limitata dalla scarsa ca- 
pacità di ottenere informazioni e dalla percezione da parte dei poten- 
ziali investitori degli elevati rischi connessi all’esercizio delle attività 
industriali. Questi disincentivi apparivano più deboli nel settore della 
costruzione dei canali e delle ferrovie, che rappresentò pertanto un 
modello di finanziamento imitato successivamente da altri settori in- 
dustriali. Non a caso, nella seconda metà dell'Ottocento, il mercato 
azionario londinese era dominato, oltre che dalle obbligazioni emes- 
se dal governo britannico e da altri governi esteri, dai titoli azionari e 
obbligazionari di società ferroviarie nazionali e non. Se ancora nel 
1840 il 90 per cento dei titoli quotati alla borsa di Londra era rappre- 
sentato da obbligazioni statali, nel 1873 la loro presenza si era ridotta 
al 59 per cento a favore delle azioni ferroviarie corrispondenti al 32 
per cento del listino, mentre l’ulteriore quota era rappresentata da 
azioni di società commerciali, industriali e bancarie. 

Si trattava del culmine di una evoluzione databile a partire dalla 
metà del Settecento, dopo l’approvazione del Bubble Act, quando so- 
cietà per azioni si diffusero esclusivamente nell’ambito del settore del- 
le comunicazioni e in particolare della costruzione dei canali navigabi- 
li: sino agli anni Trenta del XIX secolo, essi costituirono l’ossatura fon- 
damentale dei trasporti in Inghilterra. Tale eccezione veniva tollerata per 
la natura semipubblica e le dimensioni delle imprese interessate, oltre 
che per la reputazione e il credito di cui godevano i loro principali pro- 
motori: tra il 1791 e il 1794, 81 decreti del Parlamento autorizzarono la 
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costruzione di canali e altre imprese collegate alla navigazione fluviale 
(Lorenzini, 2016). 

A partire dagli anni Venti dell’Ottocento la funzione svolta dalla 
costruzione di canali navigabili fu ereditata dalle ferrovie. Esse furo- 
no le prime compagnie industriali a adottare la forma di società per 
azioni. Le società ferroviarie rappresentarono un caso esemplare d’im- 
presa organizzata in società per azioni. Per operare in modo efficace, 
le società ferroviarie necessitavano di grandi quantità di capitale e 
insieme della protezione resa possibile dalla concessione della re- 
sponsabilità limitata. La realizzazione di queste due condizioni per- 
mise di attrarre verso il settore ferroviario una quota crescente di ca- 
pitali esterna agli originari finanziatori. 

Lo sviluppo delle costruzioni ferroviarie divenne così «un fatto 
memorabile» (Deane, 1990, 220). Reclamizzate da una serie di pam- 
phlet coevi come «the very grandest organization of labour and capital 
that the world has ever seen», le ferrovie erano un business che si rea- 
lizzava in spazi aperti. Almeno potenzialmente gli investitori erano in 
grado di constatare de visu il loro procedere ed ottenere quelle infor- 
mazioni relative alla qualità dei macchinari, al numero dei passeggeri e 
così via di cui necessitavano a garanzia del denaro investito (Allen, 
2002). Spesso essi «conoscevano direttamente i fattori determinanti 
della redditività delle linee e potevano osservare se la manutenzione 
delle linee e del materiale rotabile era effettuata correttamente e con- 
trollare i flussi del traffico e la loro intensità e la quantità e il tipo di 
carichi trasportati» (Barron Baskin, Miranti jr., 2000, 135). 

Le ferrovie godevano infine del sostegno governativo: come imprese 
di pubblica utilità esse agivano di fatto come monopoliste. Tale circo- 
stanza accrebbe la loro credibilità presso gli investitori: i titoli azionari e 
obbligazionari emessi dalle società ferroviarie erano ritenuti simili, per 
solidità e garanzie, ai titoli governativi. Così ad esempio descriveva 1 ti- 
toli emessi dalle società ferroviarie statunitensi un osservatore coevo: 
«Le obbligazioni ferroviarie somigliano molto ai titoli governativi; a 
prima vista le ferrovie non sembrano dipendere dagli sforzi dei singoli, 
ma piuttosto dalle condizioni delle regioni loro tributarie e il reddito che 
generano è molto simile alle tasse governative». L'investitore in obbli- 
gazioni ferroviarie sembrava confidare non tanto in Vanderbilt o Gould, 
due dei principali imprenditori ferroviari del Nord America, accusati di 
essere dei robber barons, «ma negli industriali, nei produttori e nei con- 
sumatori del territorio dal quale le ferrovie dipendono per il proprio suc- 
cesso» (cit. in Barron Baskin, Miranti jr., 2000, 132). 
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La «mania ferroviaria» e il crollo del 1847 


All’inizio dell'Ottocento, in realtà, le ferrovie non rappresentavano 
un fatto del tutto nuovo. Sino ai primi anni Venti del secolo la costru- 
zione di strade ferrate si era però limitata ad ambiti locali, oppure a tratti 
più brevi realizzati all’interno delle gallerie delle miniere o in loro pros- 
simità, funzionanti per lo più a trazione animale: la vera innovazione fu 
rappresentata dall’applicazione del vapore al trasporto su rotaia e dalla 
conseguente diffusione della locomotiva a vapore (Gourvish, 1980). 

Nel 1825 esistevano nel Regno Unito circa 400 miglia di strade 
ferrate che rappresentavano un investimento di capitale valutabile in 
meno di 2 milioni di sterline. La ferrovia più lunga era la Stockton- 
Darlington, aperta nel 1825 e lunga 25 miglia, la prima ad essere sta- 
ta progettata per la trazione a motore e il trasporto dei passeggeri. 
Trascorsero tuttavia altri dieci anni perché fosse assicurato il succes- 
so della locomotiva a vapore. La realizzazione di una rete ferroviaria 
nazionale progredì attraverso una serie di balzi o «manie» (Deane, 
1990), ossia mediante improvvise accelerazioni, seguite da arresti al- 
trettanto repentini, verificabili anche qualora si esamini l’andamento 
dei Railways acts concessi dal Parlamento (Grafico III.1). 


Grafico III.1. - Andamento dei Railways Acts (1824-1848) 
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Fonte: Martin, 1849. 


Il primo di questi, coincise col boom del 1824-25 e culminò nella 
creazione di più di 70 miglia di ferrovie durante i successivi cinque 
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anni. Il secondo raggiunse l’apice nel 1836-37: nel periodo 1831-37 
vennero realizzate circa 500 miglia di strade ferrate. Nel triennio 
successivo, gli investimenti realizzati in materiale rotabile ascesero a 
più di 10 milioni di sterline annue e nel 1840, al termine di un ulte- 
riore balzo, l’investimento complessivo realizzato nel settore ferro- 
viario venne valutato attorno ai 50 milioni di sterline. Dopo quella 
data si verificò una breve pausa, cui fece seguito una nuova e repen- 
tina accelerazione: tra il 1844 e il 1847 furono infatti realizzate più di 
2.000 miglia di ferrovie. 

Il culmine del nuovo balzo venne toccato nel 1847, quando è stato 
stimato che 280.000 lavoratori vennero impiegati nella realizzazione 
di 6.500 miglia di ferrovia. A quella data era ormai delineato tutto il 
moderno sistema ferroviario inglese, che univa Londra ai principali 
centri provinciali, mettendo in collegamento le principali aree indu- 
striali dell’Inghilterra: il South Lancashire — l’area di Manchester, 
Blackburn, ecc. — il principale distretto cotoniero del paese, e il West 
Yorkshire, l’area mineraria al centro del Regno Unito con capitale la 
città di Leeds. La spesa totale per le ferrovie raggiunse nel 1847 un 
valore più elevato di quello delle esportazioni inglesi, corrispondente 
a sua volta a circa 1/10 del reddito nazionale (Deane, 1990). 

Come venivano raccolti questi capitali e come si presentava la 
struttura finanziaria delle società ferroviarie? Inizialmente la maggior 
parte del capitale investito nell’industria ferroviaria proveniva dal 
ceto mercantile, dagli uomini d’affari locali, molti dei quali avevano 
partecipazioni in numerose società ed erano personalmente coinvolti 
nella realizzazione dei progetti di nuove linee ferroviarie. La Bristol! 
Corporation, formata da businessmen locali e destinata a divenire 
una delle più importanti compagnie ferroviarie inglesi, si fece ad 
esempio promotrice nel 1833 della Great Western Railway, che avreb- 
be unito Bristol a Londra e sarebbe diventata una delle principali li- 
nee dell’isola. I lusinghieri risultati iniziali delle compagnie sollecita- 
rono quegli stessi uomini d’affari ad impiegare i loro capitali nella 
realizzazione di linee ferroviarie non locali: tra essi spiccarono quelli 
di Liverpool che, dotati di grande intraprendenza, investivano con 
una certa larghezza in linee esterne alla loro regione. 

Successivamente il fenomeno del coinvolgimento di operatori lo- 
cali nell’investimento ferroviario ebbe termine ma, contemporanea- 
mente, il successo delle iniziative ferroviarie aveva iniziato ad attrar- 
re i risparmi di un crescente numero di persone appartenenti a tutti i 
ceti sociali, non sempre in grado tuttavia di valutare adeguatamente 
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le prospettive di sviluppo dei diversi progetti industriali. Si creò in tal 
modo un’ampia disponibilità di capitali. «Un capitale cieco, alla ri- 
cerca del suo 5 per cento, una cosa completamente diversa dal capita- 
le perspicace degli uomini d’affari quaccheri delle Midlands e del 
Nord, si era accumulato per i profittatori» (Clapham, 1964, 388). 

Il ritmo delle speculazioni aumentò: esse accompagnarono il 
boom del 1836-37, con il successivo calo del valore delle azioni. Ma 
fu soprattutto il boom ferroviario del 1844-47 a causare una gigante- 
sca distruzione di denaro, bruciato dalla speculazione di borsa. Esso 
fu caratterizzato dalla comparsa sul mercato mobiliare di una consi- 
stente massa di capitali speculativi. L’aspettativa di un grande svi- 
luppo, alimentato dai precedenti successi, aveva indotto vasti strati di 
popolazione ad intensificare gli investimenti in titoli ferroviari. 

Se ancora qualche anno prima il capitale per le linee ferroviarie 
proveniva in larga misura da finanziatori locali, durante il boom degli 
anni Quaranta la maggior parte del capitale raccolto dalle società fer- 
roviarie proveniva da tutta l’Inghilterra. In una certa misura il flusso 
di risorse finanziarie era inoltre alimentato dalle società proprietarie 
delle principali linee di esercizio, come la Great Western e la North 
Western, che finanziarono numerose ferrovie secondarie. 

Quando il boom raggiunse l’apice, quote crescenti d’investitori 
cominciarono a speculare non tanto sulla reale efficacia dei nuovi 
progetti ferroviari, quanto sulle prospettive di ulteriori rialzi dei titoli 
azionari. Come scriveva l’ Economist, nell’agosto del 1845: «pensare 
o sognare che l’attuale mania possa sussistere senza un crisi delle più 
drammatiche che mai si siano abbattute su questo paese sarebbe chiu- 
dere gli occhi su tutte le passate esperienze». Il tracollo finanziario di- 
venne ineluttabile: è stato osservato come «il parallelo più vicino alla 
mania ferroviaria» di quegli anni sia «costituito dallo sviluppo di In- 
ternet a partire dal 1995» (Chancellor, 2000, 144). Le analogie ri- 
guarderebbero il linguaggio con cui allora veniva descritto il muta- 
mento provocato dalla rivoluzione ferroviaria e quello con cui negli 
anni Novanta del secolo scorso vennero raffigurate le trasformazioni 
indotte dalla rivoluzione informatica; l'emergere di una pubblicistica 
specializzata che in entrambi i casi ha accompagnato i due fenomeni; 
infine, l’ampiezza del fervore speculativo che, in entrambe le circo- 
stanze, stimolò la creazione di nuovi e più ampi mercati azionari. 

La crisi finanziaria degli anni Quaranta fu amplificata dalla scarsa 
presenza di quelli che oggi chiameremmo investitori istituzionali: in 
particolare le banche private, che davano vita all’alta banca londine- 
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se, erano infatti riluttanti a collocare titoli di imprese, concentrandosi 
piuttosto sulla finanza pubblica o sulle operazioni commerciali a ca- 
rattere internazionale. La crisi fu aggravata inoltre dalla mancanza di 
informazioni affidabili e tempestive sulle nuove società e dal fatto 
che le sedi di contrattazione dei titoli azionari continuavano ad essere 
localizzati e dispersi sul territorio. Alla metà dell’Ottocento in Gran 
Bretagna esistevano quindici borse provinciali, alcune delle quali 
funzionanti nei principali centri industriali del paese, come Manche- 
ster e Liverpool, dove borse valori erano state create nel 1836. I titoli 
venivano collocati a livello locale, senza che in tale sviluppo fosse 
necessariamente coinvolta lo Stock Exchange di Londra. 


La reazione alla crisi e le innovazioni finanziarie 


Dopo il crollo della metà degli anni Quaranta venne introdotta 
una serie molto ampia di correttivi con lo scopo di ridurre le asimme- 
trie emerse nel corso della crisi. La stessa riforma della Banca d’In- 
ghilterra, approvata nel 1844 dal governo di Sir Robert Peel, rispon- 
deva ad una avvertita esigenza di perfezionamento del mercato mo- 
netario. Il provvedimento, che limitava l’emissione di carta moneta 
convertibile al quantitativo di riserve auree della Banca, le attribuiva 
il monopolio dell’emissione. In questo modo veniva rafforzato il suo 
ruolo di custode del sistema aureo (gold standard), adottato dall’In- 
ghilterra al termine delle guerre napoleoniche attraverso due succes- 
sive tappe: l’adozione, da un lato, del monometallismo aureo nel 
1816, quando il valore della lira sterlina venne agganciato a quello 
dell’oro sulla base del rapporto 1 oncia aurea uguale a 85 scellini; il 
ripristino, dall’altro, nel 1821, della convertibilità in oro della moneta 
cartacea, sospesa nel 1797. 

In senso stretto tuttavia le innovazioni riguardarono la legislazio- 
ne commerciale e societaria, la corporate governance delle imprese 
ferroviarie, l’intervento di intermediari specializzati, la tecnologia 
della comunicazione a distanza e, infine, i mezzi informativi a dispo- 
sizione del pubblico (Barron Baskin, Miranti jr. 2000, 133-137). 

Nell’ambito del rinnovamento della legislazione commerciale, l’ap- 
provazione nel 1856 del provvedimento che introduceva la responsa- 
bilità limitata, facilitò il drenaggio di capitali a favore delle iniziative 
industriali. Quella disposizione venne poi estesa nel 1862 ad altri set- 
tori dell’economia britannica. Successive revisioni legislative elimi- 


84 LA BANCA, LA BORSA, LO STATO 


narono la necessità di decreti del Parlamento per «registrare» le so- 
cietà ed ampliarono la protezione della responsabilità limitata a tutte 
le società per azioni. Parallelamente fu approvata una serie di prov- 
vedimenti che stabilivano l’obbligatorietà della divulgazione delle in- 
formazioni finanziarie, rendendo obsoleto il precedente sistema im- 
perniato sulla spontaneità della loro comunicazione: tra il 1868 e il 
1872 alcuni Acts imposero rapporti contabili dettagliati alle imprese 
di pubblica utilità, che rappresentavano una percentuale elevata delle 
società a responsabilità limitata. 

I fallimenti di alcuni tra i principali istituti bancari britannici, tra 
cui quelli clamorosi della Overend, Gurney & Coo. Ltd, avvenuto nel 
1866, e della City of Glasgow Bank, avvenuto nel 1878, indussero ad 
estendere l’obbligo della certificazione contabile anche al settore del 
credito, mentre nel 1900 a tutte le società registrate in base ai Com- 
panies Act venne richiesto di depositare annualmente bilanci certifi- 
cati presso il ministero del commercio (Board of Trade). La com- 
plessa legislazione societaria, atta a garantire maggiore trasparenza 
nella conduzione delle società per azioni, intendeva migliorare la co- 
noscenza delle loro performances da parte degli investitori. 

Queste ultime furono ulteriormente perfezionate dall’adozione di 
nuove e più moderne forme di conduzione manageriale delle società 
ferroviarie; esso coincise con l’avvento di sistemi di direzione azien- 
dali, imperniati su di un più efficace controllo e coordinamento delle 
diverse iniziative, resi possibili dalla crescente gerarchizzazione del 
governo di impresa e dalla messa a punto dei nuovi criteri ammini- 
strativi e contabili. 

L’intervento di underwriters che concentrarono la loro attività ne- 
gli investimenti ferroviari, ridusse inoltre le incertezze derivanti dalla 
natura a lungo termine dell’investimento e dalle distanze. Si trattava 
di istituzioni finanziarie, merchant bank e investment trust — questi 
ultimi apparsi sulla scena finanziaria inglese nel corso degli anni Set- 
tanta — note per la loro credibilità, che contribuirono a mobilitare ca- 
pitali in vista dell’ulteriore ampliamento della rete ferroviaria ingle- 
se. La tendenza si diffuse anche in diversi paesi dell’ Europa conti- 
nentale e negli Stati Uniti d’ America dove, in particolare, tra i prin- 
cipali investiment bankers, specializzati nel sostegno finanziario alle 
compagnie ferroviarie, emersero la /.P. Morgan, fondata da un ame- 
ricano di origini britanniche, legata alle comunità finanziarie di Lon- 
dra e Parigi; la londinese Baring Brothers, vera e propria dominatrice 
del settore ferroviario americano (Cassis, 2010), e la Khun-Loeb, 
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fondata da due esponenti della comunità ebraica, Abraham Khun e 
Salomon Loeb, immigrati negli USA, che vantava relazioni d’affari 
estese da Amsterdam, a Francoforte, da Parigi a Londra. Accanto ad 
essi agivano altri esponenti della comunità ebraica come 1 fratelli Se- 
ligman, originari della Baviera, e Marcus Goldman e Samuel Sachs. 

Un ruolo di rilievo nella riduzione delle asimmetrie informative fu 
svolto anche dai progressi registrati nell’ambito della tecnologia delle 
comunicazioni, dove innovazioni come il telegrafo senza fili, il telefo- 
no, i cavi transoceanici consentirono un più rapido trasferimento di in- 
formazioni relative agli affari fimanziari delle società. Favorendo tran- 
sazioni interne e internazionali più veloci, quelle innovazioni produsse- 
ro anche un più elevato grado di integrazione tra i mercati finanziari. 

Parallelamente all’avvento delle moderne tecnologie di comuni- 
cazione a distanza, alla metà dell’Ottocento iniziarono ad apparire 
pubblicazioni economiche specializzate che riflettevano il crescente 
interesse per gli investimenti mobiliari e concorsero alla formazione 
di mercati dei capitali più ampi. Nel 1844 il Railway Monitor avviò 
la pubblicazione quotidiana di un listino di azioni ferroviarie con 
l’indicazione dei loro prezzi: l' Economist, fondato nel 1843, assorbì 
il periodico, iniziando in tal modo a fornire sistematicamente notizie 
di carattere finanziario sulle società ferroviarie. La pubblicazione dei 
primi periodici di informazione economica fu inoltre affiancata da 
una serie di monografie e saggi dai quali gli investitori britannici po- 
tevano trarre ulteriori informazioni sulle società ferroviarie. Tali era- 
no ad esempio il volume pubblicato nel 1849 da Mark Huish, On De- 
terioration of Railway Plant and Road, nel quale l’allora direttore 
generale della London and North Western Railway affrontava la con- 
troversa questione della valutazione quantitativa del costo del capita- 
le; oppure il saggio di Herbert Spencer (1820-1903), Ray/way Morals 
and Railway Policy del 1854, nel quale l’autore — che prima di di- 
ventare uno degli intellettuali più in vista dell’età vittoriana aveva 
svolto la professione di ingegnere civile nel settore ferroviario — pone- 
va una serie di importanti questioni relative al governo delle imprese 
ferroviarie in rapporto all’etica economica (Mingardi, 2013). 

Il complesso delle innovazioni descritte non risolse definitiva- 
mente i complessi e conflittuali rapporti tra proprietari, dirigenti ed 
investitori, che perdurarono anche nei successivi decenni, quando la 
rete ferroviaria inglese conobbe un’ulteriore espansione con la co- 
struzione di 9.000 miglia di strade ferrate. Secondo l’autore di un vo- 
lume pubblicato nel 1866, le modalità seguite dalle compagne ferro- 
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viarie per prendere a prestito denaro risultavano ancora insoddisfa- 
centi ed eccessivamente onerose, con la conseguenza che il pubblico 
aveva perso ogni fiducia verso le loro finanze, esitando a sottoscrive- 
re ulteriori quote di titoli azionari (Livesey, 1866). Questo spiega la 
preferenza concessa dagli investitori, anziché alle azioni, alle obbli- 
gazioni ferroviarie, che in numerosi casi erano assistite da varie for- 
me di ipoteca, dunque da garanzie reali. Tuttavia l’esteso ricorso alla 
leva finanziaria e le ampie oscillazioni dei tassi di interesse sui bond, 
che dovevano essere rifinanziati alla scadenza, determinarono anche 
i molteplici fallimenti di imprese ferroviarie, causati dalle difficoltà 
di gestione del debito, verificatisi di nuovo al termine dell’Ottocento. 
Essi favorirono quel processo di concentrazione societaria che, se- 
condo alcuni studiosi, appare la caratteristica fondamentale del setto- 
re ferroviario nel periodo pre-bellico, quando risultavano operare non 
più di un centinaio di compagnie. 

Accanto alle azioni ordinarie e al debito obbligazionario le società 
ferroviarie ricorrevano per il loro finanziamento anche alle azioni 
privilegiate, che avevano caratteristiche simili alle obbligazioni, ma 
ovviavano ai due principali inconvenienti di queste ultime: le garan- 
zie reali che i proprietari dovevano fornire e l’accentuazione del ri- 
schio di fallimento, dal momento che il debito doveva essere onorato 
alla scadenza in contanti. Le azioni privilegiate erano strumenti fi- 
nanziari a reddito fisso che davano al titolare diritto a tutti i futuri di- 
videndi dichiarati: esse emersero come strumento innovativo in Gran 
Bretagna, rappresentando in primo luogo una fonte supplementare di 
capitale per completare l’esecuzione delle linee ferroviarie che, per 
essere linee locali o secondarie, presentavano maggiori problemi di 
natura tecnica e finanziaria. Al pari delle obbligazioni, le azioni pri- 
vilegiate apparivano inoltre assai gradite alla proprietà in quanto non 
diluivano il controllo delle imprese: per questo esse erano preferite 
alle azioni ordinarie, diventando agli inizi del XX secolo lo strumen- 
to preferito anche per il finanziamento di altri settori industriali. 

Il caso delle società ferroviarie inglesi appare in tal modo para- 
digmatico di una fase della storia della finanza che coincise con la 
progressiva estensione del processo di industrializzazione. Secondo 
un autore contemporaneo: 


the Railway system forms an integral part of our national fabric and is 
no exception to the principles which regulates our commercial progress 
(Martin, 1849, 82). 
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Alla metà dell’Ottocento le ferrovie apparivano il simbolo di un 
mondo nuovo, in rapida trasformazione. In Gran Bretagna svolsero 
un ruolo di consolidamento del processo di industrializzazione, men- 
tre, nei principali paesi europei e negli USA, trainarono il settore se- 
condario, favorendo l’emergere di economie di scala e la creazione 
di strutture amministrative gerarchizzate. D'altra parte la necessità 
del settore ferroviario di poter disporre di ingenti capitali influenzò 
profondamente l’evoluzione del sistema finanziario. 

Nel sostenere lo sforzo di ulteriore trasformazione del sistema 
economico nazionale la finanza inglese privilegiò il ricorso al merca- 
to finanziario: le società ferroviarie ebbero un’importanza decisiva 
nel determinare il consolidamento di un mercato dei titoli industriali, 
al cui interno la preferenza degli investitori venne accordata in parti- 
colare a strumenti finanziari percepiti come meno rischiosi e relati- 
vamente liquidi. Il ricorso alle obbligazioni era un aspetto condiviso 
col management perché, come si è osservato, esso evitava modifiche 
nella proprietà e nel controllo dell’impresa. La tendenza a favore di 
un massiccio ricorso al debito diminuì solo gradualmente, col cresce- 
re della capacità di valutazione dei rischi. 

La vicenda delle imprese ferroviarie investì infine anche il rap- 
porto tra istituzioni ed economia, caratterizzato, rispetto al passato, 
dal mutato atteggiamento dello Stato verso gli affari societari (Bar- 
ron Baskin, Miranti jr., 2000). I due fattori che influenzarono mag- 
giormente il nuovo orientamento dello Stato furono il temporaneo 
declino delle politiche mercantilistiche e il rapido incremento del 
numero delle società industriali e commerciali. Il primo aspetto si 
manifestò in maniera più evidente in Inghilterra dove, alla metà 
dell’Ottocento, dopo la vittoria della Lega di Manchester e l’abro- 
gazione dei Navigation Acts, il liberismo si affermò pienamente, im- 
ponendo alle istituzioni pubbliche una visione più neutra delle politi- 
che industriali. Il secondo aspetto impedì allo Stato di mantenere 
quei contatti anche informali, ma comunque profondi, con le princi- 
pali imprese, che avevano caratterizzato l’età del mercantilismo. 

A questo quadro complessivo, contraddistinto da un parziale e 
temporaneo arretramento delle istituzioni nei riguardi della sfera eco- 
nomica, fece in parte eccezione proprio il settore ferroviario, nel cui 
ambito il controllo pubblico rimase più ampio. AI di fuori dell’In- 
ghilterra, dove esso si manifestò attraverso la legge promossa nel 
1844 da W.E. Gladstone, in materia di concessioni, divisione dei pro- 
fitti, fissazione delle tariffe, il controllo pubblico fu notevolmente più 
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ampio negli Stati Uniti e, nell’Europa continentale, in Belgio e in 
Germania. 

Ciononostante l’influenza esercitata dal modello della finanza delle 
società ferroviarie sulla successiva esperienza delle grandi imprese in- 
dustriali e di pubblica utilità del XX secolo fu rilevante. In tale ambi- 
to le istituzioni svolsero un ruolo fondamentale nell’assicurare cor- 
rettezza e competenza nei comportamenti dei diversi gruppi profes- 
sionali, intese come asset fondamentali per l’efficace funzionamento 
dei mercati finanziari. La funzione da esse svolta ebbe conseguenze 
positive anche sulla successiva espansione del mercato inglese, parti- 
colarmente intensa nel corso degli anni Novanta, quando un numero 
crescente di imprese chimiche, elettriche e meccaniche assunse la 
forma di società per azioni a responsabilità limitata, accedendo al 
mercato borsistico: agli inizi del Novecento circa 350 società erano 
quotate alla borsa londinese. Rispetto ad alcuni decenni prima si era 
inoltre verificato un ulteriore sviluppo della stampa specializzata nel- 
l’informazione economica, con la pubblicazione di periodici come 
l’Investor’s Monthly Manual o Vl Investor Review, che migliorarono 
la qualità e la quantità dei flussi informativi, incoraggiando l’espan- 
sione della finanza d’impresa. 


4. Il «banchiere del mondo»: la City alla fine dell'Ottocento 


La ricostruzione dell’assetto assunto dal sistema finanziario della 
principale economia industriale nel corso dell'Ottocento non sarebbe 
tuttavia completa se non si approfondisse il ruolo della City, il «quar- 
tier generale monetario del mondo commerciale» (Berta, 2013, 12). 
In realtà i contemporanei erano pienamente consapevoli del ruolo 
che essa svolgeva all’interno e all’esterno dell’economia britannica. 
Nel corso dell’Ottocento, sulla scia delle possibilità di affari offerte 
dalla dinamica economia inglese, la City attrasse un crescente nume- 
ro di operatori commerciali e finanziari. Come un complesso mecca- 
no, le sue parti costitutive, in stretta relazione le une con le altre, era- 
no rappresentate dalle merchant banks, dalle clearing banks (banche 
di deposito), dalle discont houses (banche di sconto), dalle grandi 
compagnie di assicurazione, dagli investment trust, dal London Stock 
Exchange e naturalmente dalla Bank of England. 

Londra e il suo cuore finanziario, Lombard Street, avevano assun- 
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to una posizione dominante nell’ambito dei prestiti internazionali già 
al termine delle guerre napoleoniche, quando dettero ossigeno alla 
finanza pubblica francese condannata a pagare le indennità di guerra. 
In realtà l’alba del XIX secolo coincise con l’emergere della capitale 
londinese come il «più importante centro finanziario internazionale» 
(Cassis, 2010, 83). Fu il prestito lanciato dalla Prussia nel 1818 a se- 
gnare lo snodo essenziale delle vicende della City. A partire da allora 
la capitale inglese si consolidò come principale centro delle emissio- 
ni dei prestiti esteri; un ruolo confermato nel triennio 1822-1825, 
quando le merchant banks presenti nella City lanciarono almeno una 
ventina di prestiti, per un valore nominale di 40 milioni di sterline 
(Cassis, 2010). Durante quegli anni il mercato finanziario inglese fu 
percorso da una crescente effervescenza per i prestiti a favore degli 
stati dell’America Latina di recente indipendenza. Liberatisi dal gio- 
go coloniale spagnolo essi aspiravano ad un progresso economico 
che doveva essere supportato da ingenti capitali reperibili solo sul 
mercato londinese. 

Nel corso dei successivi decenni il ruolo cosmopolita di Londra si 
consolidò ulteriormente. Nel 1873 i titoli esteri quotati al London 
Stock Exchange costituivano tra il 35 e il 40 per cento del listino; a 
partire dal 1893 superarono il 50 per cento. L'importanza della City 
toccò l’apice alla vigilia della Grande Guerra. Il valore nominale dei 
titoli quotati presso il London Stock Exchange balzò da 2,3 miliardi 
di sterline nel 1873 a 11,3 miliardi nel 1913. In quell’anno Londra 
capitalizzava più delle borse di Parigi e New York insieme. Un terzo 
di tutti gli strumenti finanziari negoziabili al mondo era allora quota- 
to alla borsa londinese. Anche il numero di addetti della City testi- 
monia questo processo di crescita; esso passò da 170.000 nel 1871 a 
364.000 nel 1911. Contemporaneamente crebbe l’offerta di servizi 
professionali; «in 1891 about 700 accountancy and 2.000 law firms 
were working there» (Cassis, 2010, 97). Tra le imprese quotate a 
Londra figuravano le compagnie navali, che beneficiavano della rile- 
vanza commerciale del porto londinese, le aziende petrolifere, come la 
Shell Transport and Trading Company, le compagnie ferroviarie e le 
principali società produttrici di birra (Guinness e Whitbread). Ad es- 
se si affiancavano le filiali di società estere, le cui sorti finanziarie 
erano strettamente legate alla City: era questo ad esempio il caso del- 
le ferrovie sudamericane o delle società minerarie d’oro e di diamanti 
sudafricani (Cassis, 2010). 

Nel frattempo il ruolo della City era stato celebrato da un piccolo 
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volume di economia politica, pubblicato a Londra nel 1873, che avrebbe 
avuto uno straordinario successo. Il suo titolo — Lombard Street: A De- 
scription of the Money Market — evocava il cuore del sistema finanziario 
inglese, il luogo dove si erano andati concentrando in età medievale i 
«lombardi», e successivamente, a partire dall’età moderna, i princi- 
pali istituti bancari inglesi. L’autore di quel fortunato volume, Walter 
Bagehot, direttore dell’ Economist, pur non essendo un economista di 
professione ma un colto e poliedrico intellettuale vittoriano, intende- 
va fornire all’opinione pubblica del suo paese un vivace ritratto del 
mercato monetario londinese (Bagehot, 1986). 


Figura III.1. — Ritratto di Walter Bagehot 


Fonte: http://\www.yourlocalguardian.co.uk/news/10380692.Walter_Bagehot_the_Wim 
bledon_man_who_brought_Government_to_life/ 


Per questo nell’incipit del volume Bagehot scriveva di averlo inti- 
tolato «Lombard street e non il mercato monetario, o qualche frase 
consimile, perché io desidero occuparmi, e di far vedere che io intendo 
occuparmi di fenomeni concreti e reali». Il mercato monetario secondo 
Bagehot, infatti, non è «qualcosa di impalpabile che possa essere trat- 
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tato con parole molto astratte [...] ma è un fenomeno così concreto e 
reale come qualsiasi altro fenomeno». Cosa intendesse con queste pa- 
role lo chiariva all’inizio del successivo capitolo, quando osservava 
che «gli oggetti visibili in Lombard Street e nel mondo monetario rag- 
gruppato attorno ad esso, sono la Banca d’Inghilterra, le banche priva- 
te, le banche anonime e gli scontatori di cambiali». Questi elementi 
reali e concreti del mercato monetario avevano in comune il fatto di 
possedere «molto denaro spettante ad altri in conto corrente e in depo- 
sito», attraverso il quale davano vita ad una organizzazione di credito, 
la cui efficienza dipendeva dalla sua sicurezza, e dal grado di fiducia. 

Nonostante l’impostazione antiteorica, in Lombard Street Bage- 
hot delineò una precisa teoria della banca centrale, che derivava da 
una attenta analisi della posizione e del ruolo ricoperti dalla Banca 
d’Inghilterra, la cui eventuale sostituzione gli appariva più problema- 
tica e improbabile di un cambiamento, da monarchico a repubblica- 
no, del regime istituzionale del suo paese. Tale teoria si basava sulla 
funzione della Banca d’Inghilterra di «prestatore di ultima istanza», 
che avrebbe dovuto dispiegare pienamente nel corso delle crisi fi- 
nanziarie, attraverso la gestione delle riserve auree. Da allora quel 
modo di intendere la funzione della banca centrale venne conosciuto 
come «il principio di Bagehot». Un «principio» che trovò peraltro 
immediata applicazione nel caso della maggiore merchant bank della 
City: la Baring Brothers. Il suo crollo nel 1890, dovuto ad un sovrac- 
carico di titoli che la banca non aveva saputo disintermediare, avreb- 
be potuto provocare un effetto domino nel sistema finanziario inter- 
nazionale. La Bank of England guidò allora una task force di case fi- 
nanziarie che soccorse la Baring: con una manovra tanto rapida 
quanto efficace essa consentì di «governare una crisi finanziaria gra- 
vissima, esplosa e riassorbita, con i suoi contraccolpi più dirompenti, 
nell’arco di una settimana» (Berta, 2013, 161). 


IV 


La seconda industrializzazione e 
i moderni sistemi finanziari 


1. Industrializzazione e finanziarizzazione 


Tra Otto e Novecento maturarono nell’Europa continentale e, al 
di fuori di essa, negli Stati Uniti d’ America e in Giappone, le con- 
dizioni per un salto di qualità — tecnologico e organizzativo — del ca- 
pitalismo industriale (Battilossi, 2002). Paradossalmente il mutamento 
fu in gran parte influenzato dagli effetti della cosiddetta «Grande De- 
pressione», avviatasi nel 1873 in concomitanza con la crisi finanziaria 
esplosa alla borsa di Vienna e conclusasi nel 1896. Quell’espres- 
sione, coniata dai contemporanei, era riferita in particolare all’anda- 
mento fortemente negativo dei prezzi internazionali dei principali 
prodotti agricoli e industriali che, in quell’arco di tempo, scesero 
mediamente del 40 per cento. La caduta dei prezzi era in realtà il 
«barometro» dello sviluppo industriale occidentale. 

Sotto l’impulso di molteplici fattori quali l’intervento degli Stati 
nella vita economica e sociale, l’espansione dei mercati, che si dilata- 
vano anche per effetto della sostenuta crescita demografica, le stesse 
difficoltà create dalla spiccata tendenza deflativa fu infatti possibile 
l’apertura di nuovi settori di investimento che consentirono un appro- 
fondimento del meccanismo accumulativo e il consolidamento di una 
«seconda rivoluzione industriale», i cui prodromi erano già avvertibi- 
li alla metà del secolo. Essa fu contraddistinta da una nuova ondata 
di innovazioni che si manifestarono contemporaneamente come in- 
novazioni di prodotto e di processo (Fontana, 2002). Perciò dal punto 
di vista dello sviluppo economico il periodo della «Grande Depres- 
sione» non coincise affatto con una fase di stagnazione. 
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Figura IV.1. — L'industrializzazione dell'Europa continentale nella seconda 
metà del XIX secolo 
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Fonte: Pollard, 1989, 507. 


Questa seconda fase dell’industrializzazione presentava caratteri 
diversi e innovativi rispetto alla precedente: l’importanza della ricer- 
ca scientifica applicata all’innovazione tecnologica aumentò enor- 
memente. La stessa tecnologia diventava in ogni settore della produ- 
zione via via più complessa. Il volume della produzione tendeva ad 
aumentare sensibilmente: si dilatava la dimensione, la scala degli 
impianti, rendendo così possibili economie di scala (la diminuzione 
del costo medio unitario di produzione all’aumentare della dimensio- 
ne dell’impianto) e di scopo (l’ampliamento e la diversificazione del- 
le produzioni industriali all’interno della stessa impresa). 

La «seconda rivoluzione industriale» coinvolse in particolare i set- 
tori siderurgico, chimico ed elettrico, con importanti ricadute sui setto- 
ri meccanico e minerario. Nel settore siderurgico a partire dal 1856 si 
verificò la diffusione del convertitore Bessemer; ad essa fece seguito 
nel 1864 l’introduzione dei forni Martin-Siemens, che consentivano il 
raggiungimento di temperature più elevate e un sostanziale risparmio 
di combustibile. Le due innovazioni resero possibile il passaggio dalla 
produzione industriale della ghisa e del ferro fucinabile a quella 
dell’acciaio, che si rivelò più resistente e più flessibile del ferro e co- 
minciò a sostituire quest’ultimo in una serie di importanti utilizzi, dalle 
rotaie alle costruzioni navali. La sua produzione divenne uno dei prin- 
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cipali indicatori del grado di industrializzazione di un paese. 

Nell’industria chimica i progressi tecnologici furono altrettanto rile- 
vanti. Essi riguardarono, tra gli altri, il metodo messo a punto dal belga 
Ernest Solvay (1838-1922), per la produzione del carbonato di sodio 
(soda), sostanza che trovò un crescente impiego nella produzione di sa- 
poni, detersivi, vetri e carta, e la sintesi di composti organici che si este- 
se dalla produzione di coloranti artificiali a quella degli esplosivi, alle 
vernici, alle fibre sintetiche, alla plastica, ai fertilizzanti chimici. 

Innovazioni tecnologiche interessarono anche la produzione e 
l’utilizzo di nuove fonti di energia, a partire dai derivati del petrolio 
la cui estrazione iniziò intorno alla metà dell’Ottocento negli Stati 
Uniti, dai pozzi della Pennsylvania. Nella seconda metà del secolo 
l’industria della estrazione e della raffinazione del petrolio si svilup- 
pò impetuosamente in alcuni paesi, consentendo l’utilizzo dell’oro 
nero per il funzionamento dei motori a combustione interna e per 
l’illuminazione delle abitazioni e delle città. 

La produzione dell’elettricità confermò gli enormi progressi attuati a 
fine secolo nel campo dello sfruttamento di nuove risorse energetiche. 
La ricerca scientifica, avviata in tale ambito dai primi dell’Ottocento, 
aveva consentito la produzione di questa nuova forma di energia sin dal 
1844, quando rese possibile all’americano Morse l’invenzione del tele- 
grafo: esso affiancò la rivoluzione dei trasporti con una più rapida circo- 
lazione delle notizie che poteva rendere più veloci e sicure le decisioni 
degli operatori economici. Ben presto dal campo dell’illuminazione 
pubblica la produzione di energia elettrica, assicurata anche dall’indu- 
stria idro-elettrica, si estese ad altre applicazioni: dalla trazione, ferrovia- 
ria innanzitutto, all’elettrochimica pesante, all’elettrometallurgia (con 
l’introduzione di forni elettrici). L’energia elettrica venne infine utilizza- 
ta come forza motrice per impianti fissi (Cameron, Neal, 2006). 

Nel frattempo la generalizzata contrazione dei prezzi, che caratte- 
rizzò il periodo della Grande Depressione, portò a profonde trasforma- 
zioni nei rapporti tra imprese e nella stessa forma organizzativa del- 
l’impresa. Da un lato le imprese cercarono di mitigare la concorrenza 
dando vita ad accordi societari che avrebbero sancito il passaggio da 
un sistema fondato sulla concorrenza tra molteplici soggetti, ad uno 
nel quale i prodotti fondamentali venivano offerti da una singola im- 
presa (monopolio) o più spesso da un gruppo ristretto di imprese (oli- 
gopolio). Dall’altro lato, imprese dimensionalmente più grandi e verti- 
calmente integrate sperimentarono nei paesi più avanzati una crescente 
differenziazione tra la proprietà azionaria e la loro effettiva gestione. 
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Questa venne affidata in misura crescente ad una serie di figure pro- 
fessionali che svilupparono particolari attitudini manageriali, dando 
vita ad una vera e propria scienza di direzione dell’impresa. 

Questi cambiamenti tecnologici ed organizzativi implicarono muta- 
menti altrettanto rilevanti dal punto di vista finanziario sia in termini ge- 
nerali sia in riferimento ai singoli paesi protagonisti della «seconda in- 
dustrializzazione». La dilatazione dell’entità dei capitali di investimento, 
necessari a sostenere quest’ultima, influenzò profondamente l’organiz- 
zazione e la differenziazione dei sistemi finanziari nazionali. Parallela- 
mente, il sistema finanziario internazionale risultò via via più integrato 
in virtù della progressiva estensione del sistema aureo dall’ Inghilterra ai 
paesi di recente industrializzazione o in via di industrializzazione (Ta- 
bella IV. I). Essa coincise con il tramonto dell’Unione Monetaria Latina 
che, costituitasi a Parigi nel 1865 tra Francia, Belgio, Svizzera e Italia, 
era imperniata sul bimetallismo e sull’omogeneità, in termini di peso, 
titolo e corso, delle monete circolanti in quei paesi (De Cecco, 1979). 

Tra gli anni Settanta dell’Ottocento e i primi anni del Novecento, con 
poche eccezioni a livello globale, un numero crescente di paesi adottò il 
sistema aureo, imperniato sulla convertibilità in oro delle diverse mone- 
te, il cui valore venne definito mediante la corrispondenza ad una quan- 
tità fissa del metallo prezioso (Eichengreen, Flandreau, eds., 2005). 


Tabella IV.1. — L'estensione del gold standard a partire dagli anni Settanta 
del XIX secolo 


Germania 1871 
Belgio 1873 
Svizzera 1873 
Danimarca 1875 
Norvegia 1875 
Svezia 1875 
Paesi Bassi 1875 
Francia 1876 
Spagna 1876 
Austria-Ungheria 1879 
Italia 1883 
Russia 1893 
Giappone 1897 


USA 1900 
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L’estensione del go/d standard a pressoché tutti i paesi ad econo- 
mia di mercato conferì stabilità alle relazioni commerciali internazio- 
nali e, a partire dagli ultimi anni del XIX secolo, contribuì a consolida- 
re il superamento della Grande Depressione. Il sistema aureo concorse 
inoltre a rafforzare in modo sostanziale il processo di globalizzazione 
finanziaria che precedette l’avvio della prima guerra mondiale. La cre- 
scente internazionalizzazione del movimento dei capitali, la loro ac- 
centuata mobilità furono favorite dalla dilatazione degli investimenti 
esteri indirizzati dai principali paesi industrializzati verso i paesi in via 
di industrializzazione e verso i paesi coloniali in Africa, in Asia, in 
America Latina. Lo scoppio della Grande guerra, nell’estate del 1914, 
segnò tuttavia «the end of the first global financial market» e «changed 
everything about the way international finance could be conducted in 
the future as well» (Neal, 2015, 228). Gli stessi sistemi finanziari na- 
zionali furono profondamente influenzati dalle vicende della guerra, 
durante la quale il go/d standard venne abbandonato ed ovunque pre- 
valse un’economia di guerra, diretta e pianificata dallo Stato. 

Le conseguenze politiche ed economiche della guerra generarono 
una protratta incertezza nel corso degli anni Venti. La scomparsa de- 
gli Imperi Ottomano, d’Austria - Ungheria, di Germania, di Russia e 
la rivoluzione sovietica da un lato; le devastanti inflazioni post-bel- 
liche, la controversa sistemazione dei debiti pubblici interni ed inte- 
ralleati, le ingenti riparazioni richieste alla Germania di Weimar dal- 
l’altro, alimentarono forti tensioni internazionali. Esse furono acuite 
dal tentativo di reintegrare l’ordine finanziario pre-bellico, a partire 
dal ripristino del go/d standard, secondo le indicazioni della confe- 
renza monetaria internazionale di Genova del 1922 (Fichengreen, 
Flandreau, eds., 2005), che prevedeva la conversione in oro della 
sterlina e del dollaro ed ebbe effetti forti deflativi. 

Lo spostamento del baricentro economico e finanziario da Londra 
a New York sancì tuttavia il ridimensionamento dell’ Europa e le vel- 
leità degli sforzi di ripristinare l’ordine economico della Belle Épo- 
que. Il nuovo epicentro dell’economia e della finanza internazionali 
si dimostrò però solo in parte all’altezza delle incombenti responsa- 
bilità di governance internazionale. L’apparentemente inarrestabile 
crescita dell’economia statunitense, sostenute da un’effervescenza 
finanziaria sconosciuta sino ad allora e da una dilatazione senza pre- 
cedenti del mercato dei capitali, si sarebbe drammaticamente arresta- 
ta nell’autunno del 1929. 
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2. Intermediari finanziari, mercati dei capitali e Stati 


Sollecitando in modo straordinario le attività finanziarie, la «se- 
conda rivoluzione industriale» si rivelò decisiva nell’organizzazione 
e differenziazione dei sistemi finanziari dei paesi da essa coinvolti. 
Sulla scia di quanto era avvenuto in Inghilterra, essi compirono allo- 
ra un salto qualitativo fondamentale assumendo, anche in base della 
loro precedente evoluzione, orientamenti diversi. 

Sin dagli anni Cinquanta del secolo scorso, l’economista statuni- 
tense di origine russa, Alexander Gerschenkron (1904-1978), attirò 
l’attenzione sul nesso tra i processi di seconda industrializzazione, la 
relativa scarsità di capitali dei paesi /ate comers e le istituzioni finan- 
ziarie (Gerschenkron, 1962). Gerschenkron attribuiva una funzione 
decisiva ai «fattori sostitutivi» — istituti bancari e Stato — nel ridurre le 
distanze tra i paesi «relativamente arretrati» e l’Inghilterra. Contempo- 
raneamente si interrogava sui motivi della diversa caratterizzazione dei 
sistemi finanziari, originata a suo avviso dal differente grado di «arre- 
tratezza economica relativa». In questo ambito egli individuava tre 
orientamenti prevalenti: quello inglese, self and market oriented; quel- 
lo tedesco, e in parte francese, caratterizzato dalla funzione fondamen- 
tale delle banche; quello russo, contraddistinto dal ruolo propulsivo 
dello Stato in ambito finanziario. Questa classificazione, pur sottoposta 
a critiche e a successivi aggiustamenti, ha influenzato profondamente 
la ricerca storica per numerosi decenni (Forsyth, Verdier, 2003). 

Da una differente prospettiva, che con la riflessione di Gerschen- 
kron condivideva tuttavia il riconoscimento dell’importante ruolo svol- 
to dalla finanza, muoveva alla fine degli anni Sessanta del Novecento 
la ricerca dell’economista americano Raymond W. Goldsmith (1904- 
1988). Nel 1969 Goldsmith pubblicò un’importante e discussa mono- 
grafia in cui, utilizzando alcuni indicatori quantitativi, tentò di definire 
in chiave comparata l’evoluzione dei sistemi finanziari dei principali 
paesi ad economia di mercato e dei nessi che li univano ai processi di 
crescita economica (Goldsmith 1969). Lo scopo del monumentale la- 
voro di Goldsmith era l’individuazione delle regolarità assunte dagli 
sviluppi finanziari nei sistemi economici coinvolti nei processi di 
cambiamento industriale: secondo l’economista americano tali regola- 
rità avrebbero mostrato un unico percorso di sviluppo (Levine, 2001). 

I principali indicatori individuati da Goldsmith per chiarire questi 
aspetti erano il FIR (Financial Interrelation Ratio) e il FIN (Financial 
Intermediation Ratio) (Della Torre, 1990). Il primo consentiva una mi- 
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surazione del grado di diffusione degli strumenti finanziari e di finan- 
ziarizzazione di un sistema economico, «obtained by dividing the total 
(partly duplicated) value of all financial assets in existence at one date 
by the total value of tangible assets plus net foreign balance, i.d. by na- 
tional wealth» (Goldsmith, 1969, 26). Il secondo rappresentava un in- 
dicatore quantitativo dell’importanza assunta nei diversi sistemi finan- 
ziari dagli intermediari delle diverse tipologie, espresso come rapporto 
tra attività degli intermediari e passività complessive del sistema. 


Tabella IV.2. — Andamento del FIR in alcuni paesi industriali (1850-1939) 


1850 1875 1895 1913 1929 
Belgio 0,25 0,38 0,55 0,90 0,82 
Francia 0,25 0,56 n 0,95 0,81 
Germania 0,20 0,38 0,72 0,76 0,89 
Gran Bretagna 0,68 0,93 1,96 1,96 2,45 
Giappone sua 0,30 0,34 0,64 1,23 
Italia 0,21 0,39 0,45 0,47 0,68 
Russia/URSS st; ita 2 0,40 0,09 
Usa 0,47 0,64 0,71 0,83 11;29 


Fonte: Goldsmith, 1969. 


Nella tabella IV.2 è indicato l’andamento assunto dal FIR tra la 
metà dell’Ottocento e la fine degli anni Venti del Novecento in alcu- 
ni dei principali paesi industriali. I dati indicano una crescente finan- 
ziarizzazione («financial deepening») dei sistemi economici coinvolti 
nei processi di industrializzazione. Secondo Goldsmith, ed altri nu- 
merosi studiosi suoi epigoni, questo processo di «financial deepe- 
ning» sarebbe stato influenzato da due diversi orientamenti, caratte- 
rizzati dal predominio relativo di una delle fonti di finanziamento. 

Un primo orientamento contraddistinse i sistemi finanziari anglosas- 
soni, inglese e statunitense, dove si sarebbero consolidati mercati aperti 
e concorrenziali, una relativa trasparenza negli affari societari e la legi- 
slazione sembrava meglio informare e proteggere gli investitori. Un se- 
condo orientamento avrebbe invece interessato i sistemi finanziari di 
gran parte dei paesi dell’Europa continentale e del Giappone, definiti 
come «opachi», conservativi, caratterizzati da informazioni scarse; in 
tali sistemi le istituzioni bancarie avrebbero storicamente dominato i 


100 LA BANCA, LA BORSA, LO STATO 


mercati in base a rapporti informali di cooperazione. Un caso intermedio 
tra i due orientamenti fu quello della Francia, il cui sistema finanziario 
non mostrò sino a tempi recenti una decisa prevalenza dell’una o del- 
l’altra fonte di finanziamento, apparendo piuttosto «governement orien- 
ted» (Tabella IV.3). Sul lungo periodo l’evoluzione dei sistemi finanzia- 
ri avrebbe manifestato una progressiva convergenza verso i sistemi 
market oriented, giudicati più trasparenti e pertanto più efficienti. 


Tabella IV.3. - Andamento del Fin in alcuni paesi industriali (1875-1939) 


1875 1895 1913 1929 1939 
Belgio 19,1 19,7 21,9 21,4 30,0 
Francia 10,1 ta 17,0 27,3 or 
Germania 21,9 26,2 30,1 36,7 40,4 
Gran Bretagna 19,7 15,4 17,3 18,4 21,0 
Giappone 25,5 30,6 33,4 41,2 39,1 
Italia 15,7 21,9 3.257 34,2 33,6 
Russia/Urss fra dI 32,4 21,5 34,3 
Usa 13,6 20,0 21,3 16,4 28,8 


Fonte: Goldsmith, 1985, 136. 


In realtà la contrapposizione tra sistemi finanziari ora descritta appa- 
re non solo eccessivamente schematica ma anche parziale. Schematica, 
perché in entrambi i sistemi le istituzioni relativamente più defilate (al- 
ternativamente i mercati e le istituzioni di credito) svolsero e svolgono 
funzioni delicate e complesse. Parziale, perché essa appariva influenzata 
dal modo col quale il pensiero economico monetarista ha affrontato lo 
studio dell’intermediazione bancaria, limitandolo al passivo delle ban- 
che. Se la moneta è un velo che copre appena i fenomeni reali e l’attività 
delle banche, che intermediano risorse monetarie, non è in grado di in- 
fluenzare l’economia reale, ne consegue che per le imprese debito ban- 
cario e debito emesso sul mercato — e quindi alternativamente pagamen- 
to di interessi o di dividendi — appaiono pienamente fungibili (De Cec- 
co, Ferri, 1996). Il corollario di tale impostazione era che presto o tardi i 
mercati, più trasparenti ed efficienti, avrebbero soppiantato le banche. 
Tale impostazione ricevette il proprio sigillo scientifico dal teorema di 
Modigliani-Miller, formulato al termine degli anni Cinquanta. Assu- 
mendo come ipotesi quella di operare all’interno di un mercato perfetto, 
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privo di asimmetrie, i due economisti suggerivano l’irrilevanza per 
l’impresa del ricorso all’una o all’altra forma di indebitamento. Poiché 
il valore dell’impresa è una funzione degli utili distribuiti, appariva in- 
differente la forma assunta dalla loro distribuzione, o attraverso paga- 
menti fissi, nella forma del debito, oppure in forma di capitale di ri- 
schio. Quello che il modello non considerava erano però i costi del fal- 
limento in conseguenza di un eccesso di indebitamento (Stiglitz, 2010). 

Come mostra la più recente storia finanziaria dei principali paesi in- 
dustrializzati, banche e mercati mobiliari sono in realtà complementari, 
non alternativi. Volendo tuttavia procedere per successive approssima- 
zioni, quelle elencate nella tabella TV.4 appaiono le caratteristiche rico- 
nosciute tradizionalmente all’uno e all’altro sistema. Nel prosieguo del- 
l’esposizione cercheremo di verificare in quale misura queste caratteri- 
stiche si applicano a una serie di paesi che hanno assunto un particolare 
rilievo nella storia economica e finanziaria contemporanea: Inghilterra e 
USA da un lato, Germania, Giappone, Italia e Francia dall’altro. 


Tabella IV.4. — Caratteristiche della finanza d'impresa nei sistemi finanzia- 
ri orientati al mercato e agli intermediari 


Sistemi finanziari orientati 
al mercato 


Sistemi finanziari orientati 
agli intermediari 


Il livello di autofinanziamento è relati- 
vamente elevato, in particolare in rap- 
porto alle fonti esterne. 


Il tasso di indebitamento in termini di 
flussi e stock appare basso. 
Un'importante e spesso predominante 
parte dei fondi esterni deriva dall’e- 
missione di titoli negoziabili sui mer- 
cati secondari. 

La proporzione di credito ottenuta da- 
gli intermediari finanziari è poco signi- 
ficativa. 

I crediti bancari comunque ottenuti 
sono a breve termine e servono per il 
finanziamento del capitale circolante. 


Fonte: Conti, 1992. 


Il livello di autofinanziamento è relati- 
vamente modesto. 


Il livello di indebitamento appare più 
elevato. 

L'emissione di titoli a tasso fisso d’in- 
teresse o la mobilizzazione del capi- 
tale di rischio forniscono una modesta 
offerta di fondi. 

Appare predominante il credito forni- 
to dal sistema bancario. 


Il credito bancario viene utilizzato per 
compensare la carenza di capitali a 
lungo termine in grado di soddisfare la 
necessità di investire in tecnologia e 
impianti. 
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3. Inghilterra e USA alla prova dei mercati 


La perdita del primato e i limiti della finanza 


Nel corso degli ultimi decenni dell’Ottocento, i sistemi finanziari 
inglese e statunitense, consolidarono — seppure con sensibili diffe- 
renze e in maniera molto meno netta di quanto in genere si ritenga — 
l’orientamento verso i mercati. L’Inghilterra, che aveva indicato al 
mondo occidentale il modello di funzionamento del capitalismo in- 
dustriale e delle istituzioni ad esso collegate, al termine del secolo 
denunciava un relativo appannamento della sua leadership, mentre, 
per effetto della Grande Depressione, i rapporti tra imprese si erano 
modificati sensibilmente: nella patria della libera concorrenza, si e- 
rano infatti andate costituendo associazioni e federazioni di imprese, 
precedute da un intenso e sorprendente movimento di fusione tra le 
stesse. In realtà il primato, raggiunto precocemente, era contrastato 
da nuovi competitori; il rallentamento, relativo, della crescita della 
produzione e del reddito appariva indiscutibile. 

Tra i diversi fattori chiamati in causa per spiegare il progressivo 
ripiegamento della Gran Bretagna — il precoce avvio della sua indu- 
strializzazione; gli elevati costi di mantenimento del primato; la scar- 
sa propensione al rinnovamento da parte delle istituzioni britanniche; 
lo scarso dinamismo del ceto imprenditoriale — un ruolo importante è 
stato attribuito alla finanza. Secondo interpretazioni consolidate, di- 
scusse tuttavia di recente, né il mercato mobiliare, né le banche sa- 
rebbero stati in grado di finanziare in modo efficiente il successivo 
consolidamento del settore industriale, che per questo soffrì partico- 
larmente della carenza di capitali (Collins, 1991). 

Nonostante i tentativi di innovare la legislazione commerciale e 
societaria e il successivo boom di fine Ottocento, la scarsa trasparen- 
za del mercato mobiliare manteneva lontano i potenziali investitori, 
che continuavano a preferire i più rassicuranti titoli del debito pub- 
blico. I mercati continuavano a mostrare difficoltà a quotare imprese 
che operavano in settori diversi da quelli tradizionali, come il chimi- 
co o l’elettrico. D’altro canto la particolare struttura bancaria inglese 
esaltava il ruolo delle merchant banks, collegate soprattutto ai circui- 
ti finanziari internazionali verso i quali destinavano una parte impor- 
tante delle proprie risorse, mentre le principali banche commerciali — 
a partire dalle big five Barclay, Lloyds, Midland, National Provincial, 
Westminster — e le altre componenti minori del sistema, le banche 
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provinciali, svolgevano prevalentemente la funzione di banche di de- 
posito. 

Gli imprenditori continuavano pertanto a far ricorso in modo pre- 
valente all’autofinanziamento, con limitate incursioni nel mercato 
borsistico e un ricorso marginale al sistema bancario. Alla vigilia 
della Grande guerra circa il 75 per cento delle imprese ricadeva nella 
tipologia della private company, una forma di società per azioni a re- 
sponsabilità limitata, regolata nel 1907 quando venne distinta dalla 
public company: a differenza di quest’ultima, essa non poteva acce- 
dere al mercato finanziario, disponeva di una limitata possibilità di 
scambio dei titoli rappresentativi del capitale sociale e poteva racco- 
gliere un numero di soci non superiore ai 50. La relativa inadegua- 
tezza del sistema finanziario inglese a sostenere una crescita econo- 
mica duratura si sarebbe riproposta nel corso del primo dopoguerra, 
quando fu aggravata dal ricordato tentativo di ripristinare il gold 
standard, abbandonato nel corso della guerra. Le responsabilità della 
City e del suo più importante sostegno, la Banca d’Inghilterra, ven- 
nero denunciate da Keynes che non si stancava di sottolineare la 
scarsa lungimiranza delle autorità monetarie nel «ritorno all’oro» 
(Keynes, 1994). L’inadeguatezza sarebbe poi emersa pienamente in 
seguito all’avvio della crisi del 1929, il cui epicentro si localizzò nel 
paese che nel frattempo aveva sostituto l’Inghilterra sul «tetto del 
mondo». 


Il capitalismo manageriale e il mercato finanziario 


Negli Stati Uniti d’ America, il cui sistema finanziario era stato 
originariamente modellato dall’intelligente azione svolta alla fine del 
XVIII secolo da A. Hamilton (1755-1804), primo segretario al Teso- 
ro, la conclusione della sanguinosa guerra civile tra Confederati e 
Unionisti (1861-65) impresse una forte accelerazione al processo di 
industrializzazione. Esso fu sostenuto da una decisa politica prote- 
zionistica e dalla straordinaria espansione del settore delle costruzio- 
ni ferroviarie dove, nei primi anni Ottanta, 41 società ferroviarie 
americane capitalizzavano all’incirca 15 milioni di dollari. 

In tale contesto di rapido mutamento gli effetti della Grande De- 
pressione influenzarono profondamente l’evoluzione dei rapporti tra 
imprese, che assunse una duplice e pressoché concomitante direzio- 
ne. Una prima direzione, avviata negli anni Ottanta, portò alla for- 
mazione di particolari organismi societari, denominati trusts: gli a- 
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zionisti cedevano 1 propri diritti di controllo a un gruppo di fiduciari, 
che sarebbero divenuti i principali e unici responsabili della gestione 
delle imprese. Nascevano in questo modo le società fiduciarie, o 
trusts, come venivano chiamate nel mondo degli affari americano. Il 
primo esempio di questo tipo di società fu la grande impresa petroli- 
fera Standard Oil Trust, fondata da John Rockfeller, nel 1882, che 
coordinava venti diverse società. Anziché competere, le società coo- 
peravano, fissando i prezzi e controllando la produzione: si trattava 
di una forma di integrazione orizzontale messa in atto tra le società 
facenti capo al trust. La grande diffusione di questa tipologia di so- 
cietà indusse il Congresso americano ad emanare, nel 1890, la prima 
legislazione antitrust: lo Sherman Act, che ne proibiva la costituzione 
e vietava il monopolio e altre forme di contratto che potessero osta- 
colare la libertà di commercio. 

Una seconda direzione assunta dall’evoluzione dei rapporti inte- 
raziendali si avviò negli anni immediatamente successivi all’appro- 
vazione di quest’ultimo e coincise con l’impetuoso sviluppo del mo- 
vimento di fusione tra imprese, non esplicitamente proibita dallo 
Sherman Act. La Standard Oil Trust votò nel 1892 lo scioglimento 
della fiduciaria e la creazione di un’unica società per azioni, la Stan- 
dard Oil Company, che unificava il capitale delle venti società del 
trust: in tal modo essa giunse a controllare sino al 95 per cento della 
produzione e raffinazione del petrolio. Più in generale, tra il 1898 e il 
1902 si verificarono più di 2.600 fusioni, realizzate in particolare nei 
settori del petrolio, del ferro, dell’acciaio, del rame, del piombo, del- 
lo zucchero, del sale. 

Il processo di fusione tra imprese comportò la nascita di società 
finanziarie (holdings) o società capogruppo che possedevano la mag- 
gioranza azionaria di numerose imprese. Il loro sviluppo progredì ra- 
pidamente nel corso dei primi lustri del Novecento, raggiungendo 
l’apice negli anni Venti quando il boom borsistico le moltiplicò. Un 
esempio significativo di tale evoluzione è offerto dalla AT&T, Ame- 
rican Telephone and Telegraph Corporation, la grande impresa ame- 
ricana operante nell’ambito delle telecomunicazioni, che mantenne il 
monopolio nel settore sino alla metà degli anni Ottanta del Novecen- 
to. L’impresa venne fondata nel 1875 dall’inventore Alexander Gra- 
ham Bell in società con due uomini d’affari, Gardiner Hubbard and 
Thomas Sanders, che ne finanziarono la ricerca. Nel 1877, dopo aver 
brevettato la scoperta del telefono, Bell e i suoi soci dettero vita alla 
Bell Telephone Company, per sfruttare commercialmente l’inven- 
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zione. Nel giro di pochi anni linee telefoniche erano state installate in 
numerose aree del paese e collegavano le principali città degli Stati 
Uniti. Nel corso degli anni Ottanta l'American Bell incorporò una 
serie di società minori, tra le quali 1’ American Telephone and Tele- 
graph Company, che nel dicembre 1899 acquisì gli asse? dell’ Ameri- 
can Bell, diventando la holding del c.d. Bell System. 

Come si diceva, i processi di formazione dei trusts e di fusione tra 
imprese erano più diffusi nei settori del petrolio e dell’acciaio. Sotto 
il controllo di un unico centro direttivo venivano unificati i processi 
di estrazione, produzione, trasporto e, in molti casi, anche distribu- 
zione, con la creazione dei primi reparti di vendita. Tuttavia il mo- 
vimento di fusione si estese progressivamente anche alle imprese che 
operavano nel settore dei trasporti, della chimica, dell’industria elet- 
trica e, infine, in quello alimentare. Ciò consentì il consolidamento 
della grande impresa — la c.d. large corporation o impresa moderna, 
secondo la definizione del suo massimo studioso, lo storico america- 
no Alfred D. Chandler — tratto peculiare del sistema economico sta- 
tunitense (Chandler, 1994). Essa assunse inizialmente il carattere di 
impresa integrata e unidimensionale (la c.d. U-form), affermatasi 
originariamente nel settore delle costruzioni ferroviarie. 

La grande impresa integrata, la c.d. U-form, era caratterizzata, al 
contempo, dalla gestione centralizzata e dalla divisione in speciali 
dipartimenti. Aveva la caratteristica di essere multi-unitaria, artico- 
landosi in una serie di centri funzionali come depositi, impianti pro- 
duttivi, laboratori di ricerca, uffici, magazzini, strutture distributive, 
e multi-prodotto, rendendo possibile la diversificazione produttiva 
nel medesimo stabilimento. Infine l’impresa U-form appariva preco- 
cemente multinazionale, producendo quantitativi di beni superiori 
alle capacità di assorbimento del mercato interno; causa non ultima 
dell’avvio, dalla fine degli anni Novanta dell’Ottocento, di una ag- 
gressiva politica imperiale indirizzata contro le ultime colonie spa- 
gnole dell’ America latina e le Filippine, ritenute un avamposto stra- 
tegico verso i mercati dell’estremo Oriente. 

I processi di fusione, concentrazione, intensificazione dei rapporti 
col mercato azionario contribuirono a modificare in modo sostanziale 
anche la forma organizzativa delle imprese, comportando una cre- 
scente differenziazione tra la proprietà azionaria e la loro gestione. 
Quest’ultima venne affidata in misura crescente ad amministratori, 
tecnici, contabili, dotati di competenze particolari, che dettero vita ad 
una vera e propria gerarchia manageriale, in grado di gestire ed orga- 
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nizzare dimensioni aziendali sempre più ampie e rendere possibile un 
più elevato grado di integrazione verticale: la grande impresa venne 
pertanto assimilata ad una mano visibile, al cui interno le complesse 
gerarchie aziendali permettevano di governare i cambiamenti tecno- 
logici e del mercato (Chandler, 1992). 

Quel personale, di amministratori, tecnici, contabili, formatosi 
nelle business schools americane — tra cui una delle prime fu quella 
creata ad Harvard nel 1908 — iniziò a studiare e a mettere in pratica 
una conduzione razionale dell’impresa, capace di assicurare il conti- 
nuo flusso di materie prime e gli sbocchi di mercato. Prese avvio in 
tal modo la scienza di direzione dell’impresa, il c.d. scientific mana- 
gement, nel cui ambito si svilupparono anche le prime ricerche e spe- 
rimentazioni di organizzazione scientifica dei processi lavorativi. 

L’ingegnere americano Fredrick Taylor, fondatore dello scientific 
management, pubblicò i suoi Principi di organizzazione scientifica 
del lavoro nel 1911, sulla base di studi compiuti in alcuni grandi sta- 
bilimenti siderurgici statunitensi negli anni della Grande Depressio- 
ne. Taylor aveva cominciato ad analizzare i movimenti svolti dai la- 
voratori nell’esercizio delle loro mansioni produttive e a misurarne i 
tempi allo scopo di eliminare i movimenti inutili, ridurre i tempi di 
lavoro e aumentare la produttività, vale a dire la produzione per ad- 
detto. Quelle analisi portarono a scomporre il processo produttivo in 
una serie di operazioni semplici e ripetitive e si collegarono ad una 
evoluzione degli impianti dovuta all’introduzione della catena di 
montaggio, ai primi del Novecento, dapprima nell’industria di insca- 
tolamento e conservazione della carne, poi nell’industria automobili- 
stica Ford di Detroit, nel Michigan. Questa divisione del lavoro si 
collegò ad una modificazione del sistema dei salari dovuto all’intro- 
duzione del cottimo, una forma di retribuzione delle prestazioni lavo- 
rative che variava col variare dei risultati del lavoro stesso allo scopo 
di stimolare e accrescere la produttività. L'organizzazione scientifica 
del lavoro, il taylorismo, il fordismo, basati sulla parcellizzazione del 
lavoro, sulla catena di montaggio, sul cottimo si diffusero poi lenta- 
mente a partire dalla prima guerra mondiale, con profonde conse- 
guenze economiche e sociali. 

Tra l’emergere del capitalismo manageriale e lo sviluppo dei 
mercati finanziari si vennero stabilendo rapporti assai stretti. I pro- 
cessi di fusione e concentrazione descritti in precedenza richiedevano 
elevati investimenti; tuttavia la fase di crisi degli anni Settanta e Ot- 
tanta creava serie difficoltà all’allargamento del capitale di rischio 
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delle aziende: esse iniziarono a far ricorso in modo sempre più fre- 
quente a fonti esterne di finanziamento, dilatando il capitale di credi- 
to, attraverso la leva finanziaria, l’indebitamento. In termini operativi 
questo si traduceva in una espansione della domanda di capitali indi- 
rizzata al mercato dei capitali o al sistema bancario. Il caso dell’eco- 
nomia americana, dove le società per azioni quotate alla borsa di 
New York divennero la forma di organizzazione societaria privile- 
giata, divenne da allora un caso paradigmatico di «orientamento al 
mercato dei capitali». 

Le conseguenze di tale processo furono principalmente due: il 
progressivo sviluppo di un mercato dei titoli industriali e, parallela- 
mente, l’ampia diffusione dell’azionariato; un’ulteriore fase del pro- 
cesso di concentrazione e fusione tra aziende che, come si è visto, 
portò alla formazione di holdings, società per azioni, che possedeva- 
no partecipazioni azionarie in molteplici imprese produttrici di beni e 
servizi diversi. 

Il mercato dei capitali americano, concentrato prevalentemente 
nel New York Stock Exchange, che nel frattempo aveva vinto la sfida 
con la borsa di Philadelfia, non assunse sin da subito quei caratteri di 
efficienza che gli si è soliti attribuire. Tra Otto e Novecento Wall 
Street appariva ancora come un circolo finanziario esclusivo per ac- 
cedere al quale occorreva il voto positivo dei suoi membri, sebbene 
attraverso di esso fossero state condotte alcune importanti operazioni 
di fusione. Una di queste portò alla costituzione nel 1901 della U.S. 
Steel Company, la principale società operante nell’ambito della pro- 
duzione dell’acciaio con un fatturato di un miliardo di dollari, guida- 
ta dal banchiere J.P. Morgan, una delle figure preminenti della finan- 
za americana a cavallo dei due secoli. 

Nato nel 1837 ad Hartford — nel Connecticut — da un ricco operato- 
re finanziario, dopo aver svolto il proprio apprendistato come contabi- 
le presso la Duncan, Sherman and Company di New York, nel 1862 
Morgan fondò la sua prima banca: la Dabrey Morgan and Company. 
Sfruttando le opportunità commerciali e finanziarie offerte dalla guerra 
civile americana, Morgan accumulò un’ingente fortuna che gli permi- 
se, nel 1867, di divenire socio di Drexe/, un’importante ditta bancaria 
di Filadelfia, con la quale dette vita alla Drexel, Morgan and Compa- 
ny, con sede a New York all’angolo di Wall Street con Broad Street. 
Nel corso dei due successivi decenni la Drexel, Morgan and Compa- 
ny si specializzò come principale finanziatrice delle società ferrovia- 
rie, non solo americane, guadagnandosi una straordinaria reputazio- 
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ne. Morgan divenne membro di numerosi consigli direttivi di compa- 
gnie ferroviarie, assumendo anche un ruolo di consulente e di arbitro. 

Alla metà degli anni Novanta la Drexel/, Morgan and Company fu 
riorganizzata come J.P. Morgan and Company; la sua influenza creb- 
be ulteriormente dopo che essa realizzò le due importanti fusioni tra 
la Edison General Electric e la Thompson-Houson Electric Compa- 
ny, da cui nacque la General Electric, e quella ricordata un attimo fa 
tra la Federal Steel Company e la Carnegie Steel Company, da cui 
prese vita la U.S. Steel Corporation. La consacrazione di Morgan 
come «ago della bilancia» della finanza americana coincise tuttavia 
col decisivo contributo che la sua banca dette al superamento della 
crisi del 1907 che, in assenza di un istituto centrale, minacciò la sta- 
bilità del sistema finanziario americano. La prodigiosa ascesa di 
Morgan fu arrestata dalla politica anti-trust dell’amministrazione di 
Theodore Roosevelt. Fiero oppositore dei trusts, Roosevelt rafforzò 
la legislazione federale in tema di banche e compagnie ferroviarie, 
avviando diverse decine di procedimenti anti-trust; tra questi vi fu il 
procedimento che colpì la Northern Securities Company, V holding 
ferroviaria creata da Morgan che controllava le principali linee ferro- 
viarie del paese. La sua dissoluzione, imposta dalla Corte suprema, 
decretò il ridimensionamento dell’alta finanza. Morgan si dedicò al- 
lora alla sua grande passione di collezionista d’opere d’arte, che lo 
avrebbe portato a Roma, dove morì nel 1913 (Rivoire, 1989). 

L’iniziale gracilità di Wall Street era rivelata anche dal fatto che 
le società quotate non comprendevano quelle petrolifere e minerarie, 
considerate troppo rischiose; alla quotazione venivano inoltre am- 
messe le sole imprese dotate di una solida base patrimoniale e i cui 
titoli avessero trovato spazio anche nelle contrattazioni esterne al 
New York Stock Exchange. Alle imperfezioni del mercato dei capitali 
si aggiungeva l’insufficiente organizzazione del sistema bancario: 
esso era stato parzialmente riformato nel 1863 con l’emanazione del 
National Bank Act, che aveva distinto le banche d’emissione, sogget- 
te a controlli federali, dalle banche di deposito, ma risultava ancora 
privo di una banca centrale. Dopo le controverse esperienze della 
First Bank of the U.S. (1791-1811) e della Second Bank of the U.S. 
(1816-1836), essa verrà costituita in forma federale solo nel 1913 
(Federal Riserve System). Entrambe le criticità furono evidenziate 
dalla crisi del 1907, quando solo l’intervento di un poo/ di banchieri 
newyorkesi, guidati da Morgan, scongiurò il peggio, attraverso 
l’immissione di un’ingente liquidità nel sistema. 
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La fragilità del mercato azionario americano si ricollegava alla 
particolare funzione attribuita al possesso delle azioni ordinarie, le 
quali apparivano come uno strumento per condividere la proprietà 
delle imprese da parte di una élite di operatori (Barron Baskin, Mi- 
ranti jr., 2000). Le azioni erano cioè considerate molto simili a quote 
di partecipazione e, al pari delle società di persone (partnership), le 
società per azioni costituitesi nel corso del XIX secolo apparivano in 
genere autosufficienti in termini di capitale proprio. In realtà per dar 
vita a mercati azionari efficienti occorrevano in primo luogo stru- 
menti adeguati per stabilire il valore dell’impresa. L’attenzione dei 
potenziali investitori fu dapprima attratta dal valore nominale del- 
l’impresa (l’ammontare, cioè, degli importi raccolti con la vendita 
delle azioni), assunto come strumento di misurazione della sua soli- 
dità finanziaria; successivamente, dal valore contabile, stabilito me- 
diante metodologie contabili maggiormente standardizzate e pubbli- 
cizzato attraverso autorevoli periodici specializzati come, dal 1889, il 
«Wall Street Journal». Entrambi i criteri presentavano tuttavia note- 
voli criticità: nel primo caso, la tendenza ad attribuire alle azioni va- 
lori nominali arbitrariamente infimi o addirittura nulli; nel secondo 
l’arbitrarietà del management nella selezione dei metodi di misura- 
zione dei fenomeni economici (Barron Baskin, Miranti jr., 2000, 
179-188). 

La situazione era destinata a mutare dopo la Grande Guerra quan- 
do, parallelamente alla crescente diffusione di conoscenze sulla si- 
tuazione finanziaria delle imprese e al perfezionamento qualitativo 
delle informazioni sulle loro attività, aumentò anche il numero di de- 
tentori di azioni ordinarie. Da appena mezzo milione agli inizi del 
Novecento, esso era divenuto pari a circa due milioni nel 1920 e a 
dieci milioni nel 1930: il principio che si impose come metro di affi- 
dabilità delle imprese e criterio di giudizio sulla loro solvibilità furo- 
no i dividendi distribuiti, un obiettivo al quale tendeva in primo luo- 
go la politica finanziaria delle imprese. 

L’attenzione dedicata a garantire la regolarità del pagamento dei 
dividendi crebbe di pari passo con il numero di grandi imprese che 
emettevano azioni e, contestualmente, con la maggiore propensione 
degli investitori a sottoscriverle. La conseguenza fu uno sviluppo 
impetuoso dei mercati finanziari che culminò negli anni Venti, quan- 
do ai due fattori ora ricordati si aggiunse il successo di intermediari 
che sino ad allora avevano svolto un ruolo marginale. Si trattava de- 
gli investment trusts (fondi di investimento) che vendevano le pro- 
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prie azioni sul mercato e impiegavano i guadagni nell’investimento 
in portafogli azionari (erano 770 al termine degli anni Venti); degli 
istituti controllati dalle banche commerciali operanti nel settore azio- 
nario, tra cui un ruolo di rilievo fu assunto dalla National City Com- 
pany, che svolsero un’importante funzione come sottoscrittori e con- 
sulenti finanziari; infine dei brokers che traevano gran parte dei pro- 
venti dalle commissioni realizzate sul collocamento delle azioni. 

Amministratori, economisti, esperti di diritto, contabili, rappre- 
sentanti del ceto politico misero in guardia dall’euforia finanziaria 
che aveva contagiato tutte le classi sociali americane nel corso degli 
anni Venti. Essi erano preoccupati dalla approssimativa gestione del- 
le imprese e dalle gravi insufficienze della finanza: i brokers, ad e- 
sempio, acquistavano a credito azioni che poi utilizzavano come ga- 
ranzia per ottenere nuovi prestiti, alimentando in tal modo un circuito 
assai poco Virtuoso. 


Tabella IV.5. — Le imprese che componevano il paniere del Dow Jones 
nel 1928 


Allied Chemical General Railway Signal Sears Roebuck &Company 
American Can Goodrich Standard Oil (NJ) 
American Smelting International Nickel Texas Company 
American Sugar International Harvester Texas Gulf Sulphur 
American Tobacco B Mack Truck Union Carbide 
Atlantic Refining Nash Motors U.S. Steel 
Bethlehem Steel North American Victor Talking Machine 
Chrysler Paramount Publix Westinghouse Electric 
General Electric Company Postum Incorporated —Woolworth 
General Motors Radio Corporation Wright Aeronautical 
Corporation 


La speculazione era sostenuta dalla prosperità economica — i rug- 
genti anni Venti —, da una politica del credito facile, ma anche da una 
sperequata distribuzione del reddito, che dilatava gli investimenti fi- 
nanziari a fronte di un’insufficiente espansione dei consumi. Tra il 
1900 e il 1929 la capitalizzazione del NYSE crebbe da 159 milioni di 
dollari a 1,1 bilioni di dollari; all’incirca nello stesso periodo, l’indi- 
ce Dow Jones balzò da 100,25 a 381,17. Ma ancora nel 1924 si con- 
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trattavano azioni per 284 milioni di dollari, e l’indice Dow Jones era 
appena sopra quota 100. Alla richiesta di riforme avanzata dai critici 
del sistema non venne tuttavia dato ascolto se non dopo il crollo di 
Wall Street dell’autunno 1929 e l’avvio di una depressione economi- 
ca e sociale grave e prolungata. 


Grafico IV.1.- L'andamento di Wall Street tra il 1927 e il 1933 
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Fonte: http://dellinger-tkam.wikispaces.com/file/view/stockmarketcrash%25203.jpg/13 
4568567/stockmarketcrash%25203.jpg. 


4. Nell'Europa continentale e in Estremo Oriente: la prevalenza 
degli intermediari 


I legami tra finanza, innovazioni istituzionali e sviluppo economico 
appaiono altrettanto stretti nel caso dei paesi caratterizzati da sistemi 
finanziari influenzati dalla presenza degli istituti di credito. Si tratta in 
gran parte di quei paesi dell’ Europa continentale protagonisti delle due 
successive «ondate industriali» che nel corso del «lungo Ottocento» 
estesero il processo di industrializzazione al di fuori dell’Inghilterra. 
Belgio e Germania, tra gli anni Quaranta e Settanta dell’Ottocento; 
Austria, Italia, Spagna, Russia, negli anni a cavallo del Novecento, av- 
viarono processi di crescita sostenuti dalle banche. Al di fuori del- 
l’Europa, anche l’industrializzazione del Giappone fu sostenuta in gran 
parte dalle banche, mentre — come si ricordava in precedenza — tra i 
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paesi europei della «prima ondata» la Francia non sembrò orientarsi in 
modo inequivoco verso una delle due fonti di finanziamento. 

Il Belgio, raggiunta nel 1830 l’indipendenza dal Regno Unito dei 
Paesi Bassi, avviò in tempi rapidissimi un autoctono processo di in- 
dustrializzazione, favorito dalla generosa disponibilità di materie pri- 
me — carbone e ferro — presenti nel suo sottosuolo. L’implementa- 
zione del processo di industrializzazione fu resa possibile dalle attivi- 
tà di finanziamento svolte dalla Société générale de Belgique, creata 
nel 1822 quando ancora il paese era unito alla corona olandese. La 
Société générale, organizzata in forma azionaria, fornì all’ Europa 
continentale il modello di banca universale. Fu un istituto di credito 
fondiario e una banca di sconto, raccoglieva depositi attraverso una 
sua agenzia dedicata, svolse la funzione di Tesoriere dello Stato e si- 
no alla creazione, avvenuta nel 1850, della Banque Nationale de Bel- 
gique, condivise con la Banque de Belgique (1835) l’emissione di 
carta moneta. La denominazione assunta dopo l’indipendenza belga, 
Société générale pour favoriser l’industrie nationale, è indicativa 
delle finalità che essa si proponeva e che raggiunse effettivamente 
mediante la fondazione di imprese siderurgiche, minerarie, meccani- 
che, cantieristiche e agroalimentari. 

Se i casi di Germania, Giappone, Italia e Francia, per l’impor- 
tanza assunta, verranno trattati analiticamente nei prossimi paragrafi 
è opportuno accennare al fatto che anche gli altri /ate comers ricorda- 
ti poc'anzi — Austria, Spagna e Russia — affidarono in gran parte alle 
banche i propri destini industriali, seppure con gradazioni diverse. Il 
modello di banca che si diffuse in questi paesi a partire dalla seconda 
metà dell’Ottocento era quello francese del Crédit Mobilier dei fra- 
telli Péreire, una banca di investimento, «tuttofare», che a sua volta si 
ispirava alla Société générale belga. 

In Austria, dove dal 1817 operava una Banca Nazionale — prototi- 
po di banca centrale —, nel 1855 Anselm von Rothschild, un rampollo 
della nota dinastia di banchieri privati, creò il primo moderno istituto 
di credito su base azionaria, il Creditanstalt destinato a divenire «uno 
dei più potenti istituti finanziari d’Europa» sino alla crisi del 1929 
(Cameron, Neal, 2016). In Spagna nel 1856 venne autorizzata la cre- 
azione del Crédito mobiliario Espafol, che spianò la strada alla aper- 
tura di numerosi altri istituti, finanziati in parte con capitali francesi. 
Nel 1866, all’apice dell’espansione bancaria spagnola, esistevano 57 
istituti di credito dei quali 21 erano banche di emissione, 34 banche 
commerciali e 2 istituti di altra tipologia (Tortella, 1970). Gran parte 
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della banche commerciali, a partire dal Crédito mobiliario, erano 
impegnate nel finanziamento delle società ferroviarie e di altre attivi- 
tà industriali concentrate in prevalenza nei Paesi Baschi e in Catalo- 
gna. «Il poco che la Spagna riuscì a conseguire in quanto a sviluppo 
economico nel XIX secolo fu in gran parte una conseguenza delle 
attività di queste società di ispirazione francese» (Cameron, Neal, 
2106, 305). 

In Russia il sistema bancario venne riorganizzato dopo la sconfit- 
ta subita dall’esercito zarista nella guerra di Crimea (1853-65), che 
aveva evidenziato la grave arretratezza economica del paese. Sino al 
1917 esso fu dominato dalla Banca statale. Fondata a San Pietro- 
burgo nel 1860, la Banca ottenne alla fine del secolo il monopolio 
dell’emissione di carta moneta e si impegnò in un’opera di sostegno 
del gracile sistema industriale. A quest’ultima provvidero anche una 
serie di banche commerciali per azioni — erano 50 alla vigilia della 
Grande Guerra — create per lo più con capitale estero, in particolare 
francese. Il risultato fu che le banche svolsero la funzione di arbitro del 
destino delle imprese: «the development of the Russian banking sy- 
stem was itself part of the industralization process» (Crisp, 1976, 153). 
La Russia tuttavia presentava un situazione di arretratezza tale da ren- 
dere insufficiente il lavoro svolto dalle istituzioni finanziarie nel soste- 
nere il passaggio all’industria moderna: «such cases demanded centra- 
lized institutional intervention, mostly from governement» (Fohlin, 
2012, 168). 


Grossbanken e imprese in Germania 


Tra i paesi dell’Europa continentale della «prima ondata» indu- 
striale, i cui sistemi finanziari si orientarono decisamente verso gli 
intermediari, la Germania occupa una posizione particolarmente si- 
gnificativa. All’inizio del XIX secolo l’area tedesca presentava anco- 
ra un’elevata frammentazione politico-istituzionale; ad essa corri- 
spondeva una frammentazione economica altrettanto accentuata. A 
ciò si aggiungeva la presenza di forti ostacoli istituzionali al dispie- 
gamento di un’economia di mercato. Solo negli anni Venti, nel più 
importante degli Stati della Confederazione Germanica, la Prussia, fu 
completata la riforma agraria che aboliva la servitù della gleba e mo- 
dificava la condizione giuridica dei contadini, trasformati in lavora- 
tori liberi. 


114 LA BANCA, LA BORSA, LO STATO 


Alla frammentazione economica si iniziò ad ovviare attraverso la 
costituzione nel 1834 di una unione doganale tra gli Stati della Con- 
federazione (Zollverein) che, ispirata dall’economista tedesco Frie- 
drich List (1789-1846), abolì le barriere tariffarie interne. La fram- 
mentazione economica fu poi superata mediante la realizzazione di 
una rete ferroviaria estesa all’intera area tedesca, che permise la 
creazione di un mercato tendenzialmente integrato. L'ampia disponi- 
bilità di materie prime, concentrate in gran parte nel bacino carboni- 
fero della Ruhr, e l’azione svolta dai banchieri privati e dalle società 
bancarie per azioni, create dopo il 1850, nel drenare il risparmio ver- 
so i settori produttivi ad alta intensità di capitale (in particolare quel- 
lo minerario) concorsero al decollo economico dell’area germanica. 
La contemporanea creazione di organismi creditizi minori fondati su 
base cooperativa, come le Raiffeisenkassen e le Volksbanken, contri- 
buì a diffondere i benefici del credito anche tra gli operatori agricoli 
e i ceti medi urbani e a consolidare la «via bancaria» allo sviluppo. 

Per le peculiari caratteristiche assunte, il processo di industrializ- 
zazione tedesco fece emergere imprese di grandi dimensioni, indotte 
a precoci intese di cartello per il pieno controllo del mercato: per 
questo motivo il capitalismo tedesco è stato anche definito «coopera- 
tivo». Il superamento dell’iniziale condizione di arretratezza econo- 
mica della Germania si poteva dire compiuto negli anni Settanta, 
quando giunse a termine anche il processo di unificazione politica 
con la proclamazione, nel 1871, dell’Impero germanico, dopo l’esito 
favorevole della guerra franco-prussiana. 

Sull’ulteriore fase di sviluppo economico della Germania gu- 
glielmina pesarono le conseguenze della «Grande Depressione». La 
principale di queste, la contrazione dei prezzi, portò anche in Germa- 
nia a profonde trasformazioni nei rapporti tra imprese e nella loro 
forma organizzativa. In particolare, secondo una tendenza già mani- 
festatasi in precedenza, le imprese tedesche cercarono di ridurre la 
concorrenza stringendo accordi di mercato e dando vita a cartelli, ad 
intese, espresse o tacite, formali o informali, per concordare i prezzi, 
le quantità di prodotto da immettere sui mercati, le quote dei rispetti- 
vi mercati. 

Cartelli si formarono nei settori del carbone, dell’acciaio, dell’e- 
nergia elettrica, i settori chiave dell’industrializzazione: nel 1893 nel- 
la regione tedesca a più elevato tasso di industrializzazione, la Rena- 
nia-Westfalia, si formò il Consorzio carbonifero che giunse a con- 
trollare sino al 90 per cento della produzione di carbone. L’intensità 
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di tale fenomeno è ben evidenziato dalla rapida crescita numerica dei 
cartelli che da 8, nel 1875, divennero 90 dieci anni più tardi, 210 nel 
1890, 366 nel 1905. 

La formazione di cartelli fu sostenuta dal crescente ricorso al cre- 
dito: ai processi di integrazione orizzontale e di crescita dimensiona- 
le parteciparono infatti in prima persona gli istituti di credito indu- 
striale di tipo «misto»; il loro prototipo era rappresentato dalla So- 
ciété Générale de Belgique. Imitando l’azione svolta dalla Société 
Générale, gli istituti di credito industriale tedeschi intervennero nei 
settori produttivi che richiedevano gli investimenti più elevati, con- 
cedendo finanziamenti a medio e lungo termine e acquistando pac- 
chetti azionari delle imprese che finanziavano. 

L'evoluzione della grande impresa e il processo di cartellizzazio- 
ne in Germania furono dunque influenzati dal ruolo assunto dalle 
banche che, per quanto a lungo sopravvalutato dalla storiografia, ri- 
sultò decisivo (Marguerat, 2000). Le banche, dopo aver svolto una 
funzione centrale nel finanziamento del nascente apparato industriale 
a partire dagli anni Cinquanta, dopo l’avvio della Grande Depressio- 
ne assunsero un atteggiamento di maggiore prudenza; ma a partire 
dagli anni Ottanta la cooperazione tra banche e imprese si rafforzò 
nuovamente. Furono soprattutto le grandi banche miste a capitale 
azionario, fondate a Berlino, a svolgere un ruolo cruciale: la Schaaff- 
hausen’scher Bankverein, creata nel 1848; la Disconto-Gesellschafî, 
fondata nel 1851; la Darmastadter Bank, nel 1853; la Berliner Han- 
delgesellschaft, nel 1856; la Deutsche Bank, nel 1870. Ad esse si ag- 
giunse la Dresdner Bank, fondata nel 1872. Il modello cui si ispira- 
vano questi istituti era il francese Crédit Mobilier (Gall, 1999). 

Alla vigilia della prima guerra mondiale le quattro principali ban- 
che — le c.d. «4 Dy — la Disconto-Gesellschaft, la Deutsche Bank, la 
Darmastadter Bank, la Dresdner Bank, controllavano anche gran 
parte degli istituti di credito locali e provinciali preesistenti alla loro 
fondazione ed esercitavano una netta influenza sul mercato borsistico 
di Berlino, il più importante del paese (Kocka, 1986; Tilly, 1994). 

Gli stretti rapporti tra banca e industria si imperniavano sull’offer- 
ta di credito a medio e lungo termine, necessaria a sostenere le tra- 
sformazioni organizzative e i processi di fusione, che, tra Otto e No- 
vecento, assunsero un ritmo superiore alla stessa fondazione di nuove 
imprese. Alla concessione di credito mobiliare seguiva, in un mo- 
mento successivo, l’emissione di azioni e obbligazioni effettuata dal- 
le banche per conto delle imprese, che sanciva il consolidamento dei 
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rapporti di cooperazione avviati sulla scorta delle anticipazioni credi- 
tizie: come è stato suggerito in tal modo esse svolgevano una funzio- 
ne di vera e propria «ingegneria finanziaria» (Marguerat, 2000, 57). 

Nel 1913 i prestiti concessi dalle grandi banche alle imprese tede- 
sche corrispondevano ai % dell’attivo dei loro bilanci e provenivano in 
misura ragguardevole dai depositi, a breve, dei risparmiatori (Kocka, 
1986). Le imprese vennero così a dipendere per i loro finanziamenti, in 
gran parte dal debito bancario: gli aumentati volumi di impieghi degli 
istituti di credito e la precoce integrazione tra produzione e marketing 
nelle principali società industriali furono fattori che si influenzarono 
a vicenda. 

Alla fine dell’Ottocento, la funzione delle banche miste si spinge- 
va dunque ben oltre la pura e semplice intermediazione. Esse cerca- 
rono infatti di acquisire il sopravvento finanziario nelle imprese cui 
erano collegate, e di assecondarne le attività, come si è soliti dire, 
«dalla culla alla bara». Da questo punto di vista esse apparivano di- 
sposte ad accettare eventuali perdite nel breve periodo pur di cemen- 
tare i rapporti con le imprese finanziate a lungo termine. Tale circo- 
stanza influenzò, naturalmente, le strategie di investimento delle im- 
prese, le quali erano sostenute, in particolare, da aspettative a lunga 
scadenza e dipendevano solo in parte dalle condizioni congiunturali 
del mercato. A seguito di tale evoluzione, agli inizi del Novecento le 
banche cominciarono a svolgere una vera e propria funzione di cor- 
porate governance. Tramite i loro gruppi dirigenti, non solo condi- 
zionavano le scelte operative delle società finanziate, ma influivano 
anche sulla composizione del loro management (Gall, 1999). 

Un altro importante fattore influenzò l’evoluzione in senso asim- 
metrico dei rapporti tra banche e imprese: la forma giuridica di socie- 
tà per azioni assunta da queste ultime. Dopo l’unificazione, la Ger- 
mania adottò il codice commerciale in vigore dal 1861 nella Confe- 
derazione Germanica; riformato nel 1897, esso liberalizzò la costitu- 
zione delle società di capitali, distinguendo tra società per azioni a 
responsabilità limitata e società a responsabilità limitata. Poiché 
l’emissione di titoli azionari e obbligazionari veniva fatta in gran par- 
te con il sostegno delle banche, la progressiva diffusione della prima 
tipologia societaria fornì ad esse l’occasione di controllare le impre- 
se; d’altra parte, come era avvenuto nelle principali economie di 
mercato, le società per azioni tedesche furono le prime a pubblicizza- 
re i propri bilanci, consentendo agli investitori esterni l’assunzione di 
più certi impegni finanziari. 
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Tabella IV.6. - Numero delle società per azioni in Germania e capitale 
versato (1886-1913) 


Numero s.p.a. Capitale 
create nel periodo (in ml di marchi) 
1886-1895 1.696 1.686 
1896-1905 2.015 3.100 
1906-1913 1.467 2.087 


Fonte: Kocka, 1986. 


A partire dalla fine dell’Ottocento la società anonima era diffusa 
in tutti i settori economici; solo una parte delle imprese, in particola- 
re quelle di piccole e medie dimensioni, rimase di proprietà di singoli 
imprenditori privati. Nel 1873 il capitale effettivamente versato da 
tutte le società per azioni tedesche era pari a circa 1.200 milioni di 
marchi correnti; nel 1913 esso era decuplicato. 

Nel decennio 1886-1895 in Germania furono fondate 1.696 nuove 
società per azioni, dotate di un patrimonio complessivo di 1.686 mi- 
lioni di marchi; nel decennio successivo il numero di imprese aziona- 
rie di nuova fondazione fu pari a 2.015, con un capitale di 3.100 mi- 
lioni di marchi. Infine, tra il 1906 e il 1913, vennero create 1.467 so- 
cietà dotate di un capitale azionario di 2.087 milioni di marchi (Ta- 
bella IV.6). In gran parte si trattava di società individuali preesistenti, 
che vennero trasformate in società per azioni. Contemporaneamente 
crebbe anche la percentuale del capitale azionario investito in titoli di 
imprese operanti nel settore industriale: esso salì dal 30 per cento del 
1873 a circa il 50 per cento nel 1903-04. 

Nell’ambito del settore industriale, a quella data, erano le società 
minerarie a possedere la quota maggiore di capitale azionario, con 
una percentuale pari al 29 per cento del totale. Complessivamente 
operavano 4.740 società anonime, ripartite tra i seguenti settori: 535 
imprese operavano nel settore della distillazione; 369 nella meccani- 
ca; 358 nella produzione di porcellane; 327 nel settore tessile; 297 
nell’estrazione mineraria; 217 nell’industria della carta e della stam- 
pa; 212 nella produzione di alcol e zucchero; 157 nella chimica; 140 
nell’industria degli strumenti di precisione; 137 nella produzione ali- 
mentare; 123 nell’ingegneria meccanica; 62 nell’industria della pelle 
e della gomma (Kocka, 1986). 
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Attraverso quali forme ed organismi le banche furono in grado di 
esercitare un’influenza diretta sull’attività delle imprese? Essenzial- 
mente attraverso il Consiglio dei supervisori. L’obbligatorietà del 
Consiglio dei supervisori, eletto dall’assemblea degli azionisti, era 
stata sancita dopo l’unificazione tedesca e confermata nel 1884: il 
Consiglio, che designava l’esecutivo, era in grado di influenzate le 
più importanti decisioni di carattere strategico. Non a caso, prima 
della Grande Guerra, i dirigenti bancari rappresentavano il gruppo 
numericamente più elevato tra i membri del Consiglio dei supervisori 
delle società per azioni tedesche, occupando circa il 20 per cento del- 
le cariche. Quelli delle banche più importanti accumularono fino a 46 
posti nei consigli di supervisione; attorno al 1930 alcuni arrivarono 
ad occuparne un centinaio. In particolare i banchieri si preoccupava- 
no di migliorare i metodi contabili e amministrativi al fine di conferi- 
re maggiore efficienza e rimuneratività all'impresa finanziata. 

Era la pratica delle cosiddette interlocking directorates, sulla cui 
base si affermò il principio del bank main system, imperniato su rela- 
zioni asimmetriche e di lungo periodo tra banche e imprese. Nel 
1910 Rudolf Hilferding (1877-1941), esponente di primo piano della 
socialdemocrazia tedesca, coglieva questa tendenza, accentuandola 
tuttavia in modo eccessivo, nel volume dedicato al Capitale finanzia- 
rio, termine col quale egli intendeva «quel capitale bancario, cioè 
quel capitale sotto forma di denaro [...] effettivamente trasformato in 
capitale industriale». 

Dall’analisi del caso tedesco egli derivava un particolare modello 
basato sulla progressiva e netta supremazia del sistema bancario 
sull’industria. Osservava infatti Hilferding che «assieme allo svilup- 
po capitalistico [...] cresce di continuo la somma che viene dalla clas- 
se improduttiva messa a disposizione delle banche»; da tale circo- 
stanza scaturiva la necessità che simili risorse fossero adeguatamente 
investite: «sino a che queste somme non erano troppo grandi le ban- 
che potevano utilizzarle come credito alla speculazione ed alla circo- 
lazione: a misura però che queste aumentavano [...] si fa sensibile la 
necessità di trasformarle in capitale industriale». Pertanto «una parte 
sempre crescente del capitale industriale non appartiene agli indu- 
striali che lo utilizzano. Essi riescono a disporne solo attraverso le 
banche, le quali, nei loro riguardi rappresentano i proprietari del de- 
naro». Era su queste basi che aumentava la potenza degli istituti ban- 
cari: «essi divengono dapprima i fondatori ed infine i dominatori del- 
l’industria i cui profitti, sotto forma di capitale finanziario, essi usur- 
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pano, proprio come un tempo gli antichi usurai usurpavano coi loro 
«interessi» i proventi del lavoro dei contadini» (Hilferding, 1961, 97- 
99). 

Se in generale, le banche prediligevano instaurare relazioni di 
lungo periodo con le imprese operanti nei settori ad alta intensità di 
capitale come quello minerario, siderurgico ed elettrico, ad un’analisi 
più circostanziata si è osservato come il grado di compenetrazione si 
diversificasse secondo gli ambiti produttivi. Nel settore chimico, ad 
esempio, dove erano presenti società come la Farbenfabriken Friedr. 
Bayer & Co. i cui assetti proprietari erano concentrati in mano a 
gruppi familiari, le relazioni con le banche risultavano più diluite. 
Ma anche nel settore elettrico si verificarono casi di imprese come 
quello della Siemens, fondata nel 1847, che impedirono alle banche — 
nella fattispecie alla Deutsche Bank, che aveva partecipato alla sua 
trasformazione in società per azioni — di esercitare un’elevata in- 
fluenza. 

In effetti, dopo aver raggiunto l’apice al termine dell’Ottocento 
l’ascendente delle banche sull’industria sembrò diminuire; l’aumento 
delle dimensioni d’impresa, favorito dagli stessi istituti di credito, 
paradossalmente finì per avvantaggiare i gruppi industriali, le cui ca- 
pacità di autofinanziamento, attraverso il reinvestimento dei profitti, 
divennero più ampie. L’espansione dell’industria chimica, ad esem- 
pio, fu sostenuta per quasi la metà dal reinvestimento dei profitti, 
mentre nella crescita dell’industria siderurgica questi ultimi incisero 
per circa ‘4. Tra le due guerre la tendenza all’autofinanziamento si 
rafforzò. Soprattutto nel settore elettrico, le maggiori imprese indu- 
striali si emanciparono dalla supremazia delle banche sino ad assor- 
bire, in alcuni casi, gli istituti di credito finanziatori. 

Nonostante l’emergere di tale tendenza, nel corso degli anni Venti 
e Trenta, e poi ancora nel secondo dopoguerra, il rapporto banche- 
imprese non si indebolì, come emerge anche dai dati relativi all’evo- 
luzione del FIN tedesco. Evidenziandone la costante crescita, essi 
sembrano ridimensionare l’idea di un arretramento del sistema ban- 
cario in rapporto al finanziamento delle imprese. Le attività degli in- 
termediari si mantennero elevate sino a toccare il culmine alla vigilia 
della seconda guerra mondiale. 

Il contributo delle banche tedesche allo sviluppo delle imprese, 
così come le loro performance, furono tuttavia ampiamente influen- 
zati dalle politiche di regolamentazione adottate in quel periodo dalle 
autorità monetarie della repubblica di Weimar, il nuovo regime in- 
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staurato dopo la sconfitta militare nella I guerra mondiale e la rivolu- 
zione che nel 1918 aveva posto fine all’Impero. Il periodo della 
Grande Guerra e l’immediato dopoguerra accentuarono il ruolo di 
sostegno della finanza pubblica svolto dalle banche tedesche (Tilly, 
1994). 

L’iperinflazione dei primi anni Venti, il crollo del marco e la suc- 
cessiva stabilizzazione incoraggiarono i processi di concentrazione 
nei settori bancario e industriale, dove, parallelamente, il processo di 
diffusione delle società per azioni a responsabilità limitata raggiunse 
un’elevata intensità, con la presenza nel 1925 di oltre 13.000 società 
di questo tipo. 

Nell’ambito del settore bancario la tendenza principale riguardò 
la trasformazione delle banche di deposito, Sparkassen, Raiffeisen- 
kassen e Volksbanken — una componente non trascurabile del sistema 
bancario tedesco — in banche universali: a partire da questo momento 
esse divennero le principali concorrenti delle grandi banche di inve- 
stimento. La competizione tra banche, accentuata dalle difficoltà 
dell’economia tedesca alla fine negli anni Venti, fu una delle cause 
scatenanti la crisi bancaria dei primi anni Trenta, tanto da sollecitare 
un’indagine del governo sul sistema creditizio e determinare impor- 
tanti conseguenze. 


Un capitalismo di comando e la formazione degli Zaibatsu in Giap- 
pone 


Il sistema finanziario giapponese presenta diverse analogie con 
quello tedesco. Si tratta in primo luogo di un sistema fortemente 
orientato agli intermediari, caratterizzato da alcune peculiarità inti- 
mamente connesse fra loro: la ridondanza dei prestiti; l’eccesso di 
indebitamento da parte delle imprese; il predominio del finanziamen- 
to indiretto (Imai, 1992). Basti osservare, a tale proposito, che nel 
1980 il FIR giapponese era pari all’89,9 per cento, il più elevato fra 
quello dei paesi ad economia di mercato (cfr. tabella IV.1). 

Rispetto al processo di industrializzazione tedesco quello giappo- 
nese fu tuttavia caratterizzato dalla formazione di un vero e proprio 
capitalismo di Stato o «di comando», le cui componenti essenziali 
sono state riassunte nei fattori indicati di seguito: 


— la leadership amministrativa dell’intero processo, con un ruolo 
di primo piano svolto dai ministeri economici, in particolare dal mi- 
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nistero del commercio e dell’industria e, dal II dopoguerra, dal Mini- 
stero del commercio internazionale e dell’industria; 

— la pianificazione industriale centralizzata, che rispondeva anche 
e soprattutto ad obiettivi di natura militare; 

— il forte rilievo assunto dalle partecipazioni incrociate, all’interno 
di particolari complessi industrial-finanziari; 

— la particolare forma assunta dal mercato del lavoro, caratterizza- 
to dalla inamovibilità e dalla identificazione del dipendente con l’im- 
presa, e l’elevata propensione al risparmio delle famiglie giapponesi, 
con percentuali che sfioravano, ancora negli anni Ottanta del Nove- 
cento, il 15 per cento del PIL (Chancellor, 2000). 


Si tratta di fattori emersi nel corso di una lunga evoluzione, carat- 
terizzata dalla crescente compenetrazione tra elementi istituzionali e 
di mercato, avviatasi nel 1868 con la restaurazione imperiale Meij 
(«governo illuminato»). Promossa dal ceto dei samurai, essa mise de- 
finitivamente fine ai deboli governi militari degli shogun. Il Giappo- 
ne, la cui modernizzazione avrebbe dovuto trasformarlo nel «molo 
galleggiante del Pacifico» (Fernandez-Armesto, 1999, 405), fu l’uni- 
co paese non occidentale ad aver avviato un processo di industrializ- 
zazione al termine dell’Ottocento. Esso assunse caratteri originali le- 
gati al fatto che la preesistente struttura gerarchica della società si 
conservò e venne trasposta dall’originario contesto agricolo a quello 
industriale. 

Dopo la restaurazione Meiji lo Stato avviò un’importante riforma 
fiscale introducendo una nuova imposta fondiaria che venne addossa- 
ta ai proprietari terrieri; innovò il sistema monetario, con la creazione 
di una nuova moneta — lo yen — e il sistema bancario, con l’istitu- 
zione di una banca centrale — la Banca del Giappone — sul modello 
delle banche centrali europee; creò infine una serie di imprese attive 
in settori strategici, come la siderurgia, la meccanica, la cantieristica, 
ma anche in settori tradizionali, come il serico, che si sarebbe rivela- 
to fondamentale per l’industrializzazione giapponese sino agli anni 
Venti del Novecento. 

Le imprese industriali erano inizialmente di proprietà statale, ma 
le difficoltà finanziarie connesse alla loro gestione indussero succes- 
sivamente lo Stato a cederle a privati, sebbene esso continuasse a coo- 
perare con loro; attorno ad esse si coagularono in tal modo gli zaiba- 
tsu, termine traducibile letteralmente come élite finanziaria. 

Gli zaibatsu, che trasferivano nell’economia industriale gli stessi 
principi gerarchici e corporativi che dominavano nel complesso la 
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società giapponese, erano imprese finanziarie (ho/dings) che combi- 
navano banche e industrie sotto il controllo di grandi famiglie, per 
assicurare la cooperazione tra gruppi di imprese i cui interessi appa- 
rivano potenzialmente contrastanti. Nell’ambito delle società control- 
late da ciascun zaibatsu compariva sempre in posizione centrale una 
banca, che finanziava l’intero gruppo (Allen, 2002). 

Alcune delle famiglie che controllavano finanziariamente quelle 
originali forme di organizzazione aziendale, come i Mitsui, erano già 
formate da potenti banchieri durante lo shogunato, ma la maggioran- 
za di esse si svilupparono dopo la restaurazione del 1868, quando, 
attraverso i sussidi e una favorevole politica fiscale, il governo ga- 
rantì loro una posizione privilegiata nell’economia nazionale. I prin- 
cipali zaibatsu assunsero il nome delle grandi famiglie giapponesi: 
Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Sanwa, Fuyo. Essi rappresentarono il 
perno di un complesso sistema militare-industriale fortemente inte- 
grato con l’amministrazione statale. 

Nella fase iniziale gli zaibatsu svolsero la funzione di coordinato- 
ri del processo di industrializzazione, compensando input e output 
all’interno del gruppo o tra le diverse aziende controllate dal gruppo, 
riducendo il rischio d’impresa e dando vita a sistemi produttivi verti- 
calmente integrati. Gli zaibatsu istituzionalizzarono in tal modo un 
meccanismo cooperativo che avrebbe dovuto ovviare alla fragilità 
del sistema economico giapponese e sopperire alla debolezza del 
mercato interno. Da un lato svolsero un ruolo di supplenza nei ri- 
guardi di quest’ultimo; dall’altro esercitarono un diretto controllo 
sulle industrie del gruppo attraverso la rete di relazioni produttive, 
commerciali e finanziarie che faceva capo a delle ho/dings. Le rela- 
zioni tra banche e imprese si connotavano di fatto come transazioni 
interne al gruppo, dato il legame che univa il polo produttivo a quello 
finanziario. Fu questa la forma che iniziò ad assumere il main bank 
system, termine col quale si intende «a system of corporate financing 
and governance involving an informal set of practices, institutional 
arrangements, and behaviours among industrial and commercial 
firms, banks of various types, other financial institutions, and the 
regulatory authorities» (Aoki, Patrick, Sheard, 1999, 305). Il suo 
consolidamento si accompagnò col proliferare degli istituti di credito 
il cui numero raggiunse, nel 1901, le 1.890 unità. 

Tra Otto e Novecento gli zaibatsu divennero il perno di quel si- 
stema militare-industriale, cui si è fatto riferimento poc'anzi, che 
contribuì ad avviare una precoce e aggressiva politica di espansione 
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coloniale verso il continente asiatico e in particolare nei confronti 
della Cina, sconfitta nella guerra del 1894-1995. Nel 1904 il Giappo- 
ne era già in grado di infliggere un’umiliante sconfitta militare alla 
Russia zarista e, nel 1910, di annettersi la Corea. Nei successivi de- 
cenni gli zaibatsu assunsero un ruolo ancor più condizionante, tanto 
che nei primi anni Trenta gli ambienti militari provarono a ridimen- 
sionarli, ma senza successo. Nel frattempo, anche in conseguenza 
delle ripercussioni della crisi finanziaria del 1927, «the Showa Fi- 
nancial Crisis», che aveva provocato il fallimento di alcune decine di 
istituti di credito e la necessità di introdurre una seria riforma banca- 
ria, e della successiva crisi del 1930-1931, che si abbatté sulla strut- 
tura industriale nazionale, riprese l’espansione coloniale verso la Ci- 
na (Takatoshi, 1992). Nel 1931 veniva conquistata la Manciuria — 
una regione di 26 milioni di abitanti, ricca di materie prime — e posta 
la prima pietra miliare lungo il percorso che avrebbe condotto nel 
1939 allo scoppio del secondo conflitto mondiale. 


Opportunità e rischi di un modello bancocentrico: il caso italiano 


AI pari dei sistemi finanziari tedesco e giapponese, l’Italia adottò, 
dopo l’Unificazione, una struttura fortemente orientata verso l’inter- 
mediazione bancaria (Conti, 1999). L’affermazione di tale tendenza, 
comune ai sistemi finanziari in formazione, fu rafforzata nel nostro 
paese da due peculiari fattori: la plurisecolare tradizione consolidata- 
si in ambito creditizio a partire dal Medioevo nell’ambito della banca 
privata prima, dei banchi pubblici poi (Fanfani, 2002); i progressi più 
recenti, avviati nel corso del primo Ottocento, quando il fecondo di- 
battito sulla questione creditizia fu accompagnato in diversi Stati 
pre-unitari dalla creazione di nuovi e più moderni istituti bancari e 
dal risveglio della banca privata (De Simone, 1993). 

Al confronto del settore bancario, il mercato mobiliare si rivelò 
fin dall’inizio assai gracile e dominato in gran parte da una imponen- 
te massa di titoli del debito pubblico, funzionale peraltro al modello 
di sviluppo economico italiano: proprio per questo essi garantivano 
un rendimento superiore rispetto ai valori azionari (Volpi, 2002). In 
realtà in Italia il mercato borsistico, di dimensioni ridotte, non ha 
quasi mai svolto un ruolo decisivo nei confronti del finanziamento 
delle imprese mostrandosi invece, in diverse circostanze, più sensibi- 
le alle spinte speculative. Inoltre, sino agli inizi del Novecento, la 
struttura borsistica del nostro paese fu caratterizzata dalla presenza di 
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una pluralità di mercati mobiliari, scarsamente integrati, che mante- 
nevano l’assetto organizzativo e funzionale ereditato dal periodo pre- 
unitario: tra essi un ruolo di relativo rilievo svolsero le borse di Ge- 
nova, la cui fondazione risaliva al 1840, e di Milano, fondata nel 
1808. Accanto a questi due principali mercati borsistici funzionavano 
le Borse di Torino, Roma e Napoli. 

Gli intermediari bancari furono dunque i principali canali d’ap- 
provvigionamento del sistema economico, e nella fattispecie di quel- 
lo industriale: in una prima fase, protrattasi sino agli anni Ottanta 
dell’Ottocento, si trattò soprattutto delle banche di emissione e scon- 
to, cui si affiancarono come fornitori di capitali i banchieri privati e 
alcuni istituti di credito mobiliare che questi ultimi avevano contri- 
buito a fondare; successivamente, delle società di credito ordinario, 
tra le quali un ruolo centrale fu svolto, sino ai primi anni Trenta del 
Novecento, dalle banche miste e, con modalità proprie, dei piccoli e 
medi istituti bancari a forte vocazione sociale, come Casse di rispar- 
mio e Banche popolari. 

Le caratteristiche assunte nei primi decenni post-unitari dal siste- 
ma bancario nazionale avrebbero influenzato la formazione e il suc- 
cessivo consolidamento della sua struttura industriale. Rispetto ad 
altri paesi esse accentuarono tuttavia «l’inerente instabilità finanzia- 
ria», di cui parlava, al termine dell’Ottocento, quell’impenitente libe- 
rista (Mori, 1992) che fu Maffeo Pantaloni, un’instabilità che avreb- 
be reso l’Italia più esposta di altri paesi alle crisi finanziarie. 

Nel caso italiano l’instabilità finanziaria dipendeva non solo dalla 
particolare struttura bancaria del paese, come ritenevano gli econo- 
misti liberali, critici verso il modello della banca mista, ma anche 
dalle forme organizzative assunte dal mercato del credito nel suo 
complesso. Occorre pertanto interrogarsi su quale fu il profilo assun- 
to dal sistema bancario italiano, innanzitutto nel periodo compreso 
tra il 1861 e il 1936, l’anno della riforma bancaria i cui effetti si pro- 
trassero sino alla fine del Novecento. 

In maniera efficace, esso è stato sintetizzato nei seguenti punti: a) 
un complesso e lungo percorso formativo di una banca centrale, con- 
clusosi solo nel 1926; 5) l’adozione di modelli organizzativi perfezio- 
nati altrove — il modello francese prima, quello tedesco poi —, adattati 
alla situazione italiana e, insieme ad essi, l’utilizzo di modalità opera- 
tive tendenzialmente improntate alla despecializzazione; c) l’estesa 
presenza di piccoli e medi istituti di credito, a forte vocazione sociale, 
dotati di una sfera di operatività locale, provinciale e in alcuni casi re- 
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gionale: Casse di risparmio, Banche popolari, Casse rurali. Infine, co- 
me avvenne anche in altri settori della vita economica nazionale, lo 
sviluppo del sistema bancario fu contraddistinto da un accentuato dua- 
lismo territoriale tra le due macro-sezioni della penisola, in relazione 
alla diffusione di istituti e di strumenti e servizi bancari (Piluso, 1995). 

A partire da questa composita articolazione del sistema creditizio 
italiano, sino agli anni Trenta del Novecento esso sviluppò un duplice 
approccio al finanziamento industriale, strettamente collegato alla sua 
organizzazione. Ai due poli in cui era strutturato corrisposero infatti 
due diversi modi di offrire sostegno finanziario alle imprese: al polo 
delle banche e dei banchieri privati corrispondeva una logica di piani- 
ficazione e centralizzazione del credito che culminò nell’avvento della 
banca mista e, dopo il suo declino, venne in parte recuperata dagli in- 
terventi pubblici del secondo dopoguerra; al polo delle istituzioni di 
risparmio, delle banche minori e locali corrispondeva invece una /ogi- 
ca di rete. Nel corso del secondo dopoguerra questa polarizzazione su- 
bì un’inversione dei ruoli, che accentuò la funzione di finanziatrici del- 
le imprese industriali da parte delle istituzioni di risparmio. 

Come si declinò storicamente questo schema? In che modo nella 
storia bancaria del nostro paese si ritrovano gli aspetti stilizzati cui si 
è fatto riferimento e in quale misura la finanza d’impresa fu influen- 
zata da tale andamento? 

Nell’ambito del primo polo bancario, le banche di emissione e 
sconto rappresentarono i maggiori punti d’incontro delle forze econo- 
miche del nuovo Regno ma anche le principali forme di mobilitazione 
dei capitali a sostegno delle attività produttive e finanziarie. Quel pe- 
culiare sistema, che caratterizzò la struttura creditizia del nostro paese 
nei primi trent'anni post-unitari, ereditava le caratteristiche delle reti 
finanziarie emerse negli Stati pre-unitari a partire dalla metà dell’Otto- 
cento. A quelle reti facevano riferimento 1 6 istituti che, fino alla legge 
bancaria del 1893, godettero del privilegio dell’emissione: la Banca 
Nazionale nel Regno d’Italia, la Banca Toscana di credito per le indu- 
strie e il commercio, sorta nel 1857, la Banca Nazionale Toscana, cre- 
ata nel 1860, il Banco di Napoli, il Banco di Sicilia e, dal 1870, la 
Banca Romana, l’ex-istituto di emissione dello Stato Pontificio. 

Ad eccezione dei due istituti meridionali, che mantennero il prece- 
dente profilo di banchi pubblici, ottenendo l’autorizzazione ad emettere 
banconote rispettivamente nel 1866 e nel 1867, gli altri erano organismi 
privati, organizzati in società per azioni quotate in borsa: al loro capitale 
sociale partecipavano, in qualità di azionisti, i banchieri privati e gli 


126 LA BANCA, LA BORSA, LO STATO 


esponenti del mondo finanziario delle diverse piazze di insediamento. 

Il prevalere delle istanze regionalistiche, se aveva impedito l’unifi- 
cazione degli istituti di emissione — secondo l’originario progetto ca- 
vouriano tramontato temporaneamente nel 1865 — rappresentò anche 
una formidabile barriera allo sviluppo di forme di collaborazione; l’as- 
senza di queste ultime fu responsabile, insieme ad altri fattori connessi 
alla difficile congiuntura economica della fine degli anni Ottanta del- 
l’Ottocento, dello scandalo della Banca Romana. Esploso clamorosa- 
mente nel 1892, esso portò alla liquidazione dell’istituto, avviò una 
crisi finanziaria dagli effetti dirompenti e, come esito finale, favorì la 
nascita della Banca d’Italia, sorta nell’agosto del 1893 dalla fusione 
della Banca Nazionale e delle due Banche toscane. 

I banchieri privati, l’altra fondamentale componente del primo polo 
bancario dell’Italia ottocentesca, seppur in gran parte ancorati alle tra- 
dizionali attività di sostegno del mercato cambiario, agirono come 
«apripista» nella diffusione di innovazioni finanziarie sui mercati cre- 
ditizi locali. Se essi non furono in grado di dar vita ad una solida «alta 
banca», come era avvenuto Oltralpe, contribuirono tuttavia in modo 
decisivo alla formazione di società anonime in ambito creditizio, con 
le quali operarono in stretta simbiosi. Furono queste, dopo l’unifica- 
zione, a svolgere le principali operazioni finanziarie e creditizie. 

Istituti di credito ordinario come la Società Generale di Credito 
Mobiliare (1863), il Banco Sconto e Sete (1863), la Banca di Torino 
(1871) e la Banca Generale (1871), la cui formazione era tributaria 
della finanza estera, soprattutto francese, parteciparono agli affari sol- 
lecitati dalla dilatazione della spesa pubblica e dall’espansione degli 
investimenti in servizi e infrastrutture, a partire dalla creazione di 
una rete ferroviaria estesa a livello nazionale. Con alcune eccezioni 
essi restavano però estranei al finanziamento industriale, nei cui ri- 
guardi mostrarono un interesse occasionale; sul finire degli anni Ot- 
tanta si esposero invece in modo sempre più ampio verso alcune tra 
le principali società immobiliari, rimanendo poi immobilizzati nel 
drastico arresto dello sviluppo edilizio. 

La trasformazione fondamentale nel nostro sistema finanziario si ve- 
rificò dopo il ricordato crollo bancario dei primi anni Novanta. Esso 
coincise col fallimento dei principali istituti di credito ordinari, Banca 
Generale e Credito Mobiliare in primis, e con l’intervento della finanza 
tedesca che, attraverso i primari gruppi bancari del paese, contribuì alla 
costituzione della Banca Commerciale Italiana (1894) e alla trasforma- 
zione di una preesistente banca di credito ordinario, la Banca di Genova, 
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nel Credito Italiano (1895): entrambe adottarono il modello delle banche 
universali tedesche. Ad esse si aggiunsero il Banco di Roma che, ope- 
rante dal 1880, nel primo quindicennio del Novecento fu protagonista di 
una vivace espansione in alcuni paesi del bacino Mediterraneo, e la So- 
cietà Bancaria Italiana che, fondata nel 1897, si trasformerà, alla vigilia 
della Grande Guerra, in Banca Italiana di Sconto. Questi quattro grandi 
istituti — i vertici del cosiddetto «quadrumvirato bancario» — erano desti- 
nati a dominare il comparto delle società bancarie ordinarie; insieme ad 
un ristretto nucleo di banche e banchieri ad esse collegati, sostennero agli 
inizi del Novecento una parte consistente del finanziamento industriale. 

Il secondo polo, delle banche minori e locali, rimaneva tuttavia as- 
sai forte come testimoniato anche dal loro andamento quantitativo 
(Tabella IV.7). Esso agì in senso centrifugo rispetto al primo, indiriz- 
zando le risorse verso le iniziative minori, sia in ambito agricolo che 
artigianale, oppure verso la finanza pubblica. Nel «lento ma sicuro af- 
fermarsi di organismi a carattere locale che sia pure attraverso prove 
non facili acquistano esperienza ed un corpo di tradizioni destinate a 
rappresentare un decisivo elemento di equilibrio nella nostra struttura 
creditizia» è stato anzi individuato «il tratto più positivo delle vicende 
bancarie dei decenni post-unificazione» (Confalonieri, 1979, 383). 


Tabella IV.7. - Andamento del numero degli istituti di credito in Italia 
(1870-1890) 


Società Gad Bengha Istituti Istituti 
ordinarie : 3 .  dicredito dicredito Tot 
risparmio popolari 


di credito agrario fondiario 
1870 136 136 148 14 6 1.230 
1875 115 196 111 12 8 1.442 
1880 107 194 140 13 8 1.462 
1885 135 215 423 12 8 1.793 
1890 159 218 738 11 9 1.132 


Fonte: Felloni, 1997. 


Quel mondo bancario minore, in realtà estremamente vitale, si 
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consolidò attorno a due esperienze creditizie mutuate da altri paesi 
europei: Casse di risparmio e Banche popolari, che presentavano pe- 
raltro forti elementi di continuità con le antiche istituzioni di credito 
operanti in Italia come i Monti di pietà, dei quali riprendevano le mo- 
tivazioni sociali e la lotta contro il prestito ad usura (Fanfani, 2002). 

Le Casse di risparmio — di origine tedesca — erano state in gran 
parte promosse dai notabilati delle città dell’Italia centro-settentrio- 
nale a partire dagli anni Venti dell'Ottocento; l’intento filantropico di 
valorizzare il risparmio delle classi medio-basse si coniugava col 
proposito di raccogliere mezzi finanziari in grado di sostenere opera- 
zioni di mutuo ipotecario, sconto cambiario e anticipazioni alle co- 
munità locali e alle amministrazioni pubbliche. All’indomani dell’u- 
nificazione erano presenti circa 130 Casse di risparmio — tra cui la 
maggiore, la Cassa di Risparmio delle Province Lombarde (1823) — 
concentrate per lo più nelle regioni centro-settentrionali e destinate 
ad una rapida crescita nei decenni successivi. 

Alle Casse di risparmio si affiancarono le Banche Popolari, diffu- 
se anch’esse originariamente in area tedesca, espressione dei ceti me- 
di urbani, che svilupparono una particolare attenzione verso il credito 
minore, vale a dire verso il credito commerciale e personale di più 
modeste dimensioni. L’originario modello tedesco Schulze-Delitzsch 
di società cooperativa venne trapiantato nella penisola con la variante 
di offrire ai soci la responsabilità limitata: ma identici erano gli 
obiettivi di diffusione del credito tra i ceti medi urbani, secondo prin- 
cipi cooperativi e solidaristici, con l’intento di rompere il loro isola- 
mento economico. 

Il movimento della Banche popolari, diffusosi a partire dagli anni 
Sessanta dell'Ottocento, raggiunse l’apice prima del 1914, in partico- 
lare nelle regioni del Nord Italia, dove operavano istituti cooperativi 
di elevate dimensioni come le Banche Popolari di Milano, di Novara 
e di Cremona, il Piccolo Credito Romagnolo fondato a Bologna, il 
Credito agrario bresciano, la Popolare di Vicenza, quelle di Bologna 
e di Lodi, la prima ad essere stata fondata nel 1864 (Pecorari, 1999). 

Tre fattori in particolare furono alla base della più ampia afferma- 
zione di questi istituti rispetto alle società ordinarie di credito: 1) il 
precoce radicamento territoriale, che precedette di molti anni l’avvio 
della politica di apertura degli sportelli da parte delle grandi banche 
su scala nazionale, e permise a quegli istituti di consolidare il rappor- 
to di fiducia con ceti sociali ad elevata capacità di risparmio; 2) lo 
sviluppo di forme di raccolta imperniate sui depositi popolari, che 
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fece di quegli istituti delle vere e proprie banche di deposito; 3) il 
supporto operativo loro concesso dalla Banca Nazionale prima, dalla 
Banca d’Italia poi. 

I tre fattori indicati approfondirono le distanze tra banche ordina- 
rie e istituzioni di risparmio, limitando i punti di contatto tra le due 
sfere del mondo bancario. Il risultato fu la polarizzazione del sistema 
bancario e la segmentazione del mercato creditizio, come appare tra 
l’altro dall’andamento dei tassi di interesse, che manifestavano pro- 
fonde divergenze tra il Nord e il Sud della penisola con differenziali 
dell’ordine anche dell’$8 per cento. 

Nella fase di avvio del processo di industrializzazione italiano le 
banche miste indirizzarono un crescente volume di impieghi dappri- 
ma verso settori già consolidati, come il tessile e l’alimentare, suc- 
cessivamente verso quei settori di più recente formazione, che ri- 
chiedevano imponenti investimenti in capitale fisso e complesse ope- 
razioni di ristrutturazione aziendale: i settori siderurgico, elettrico, 
meccanico e chimico. 

Come avrebbe rivelato alla vigilia della Grande Guerra un accorto 
osservatore dell’economia italiana come Riccardo Bachi, «il carattere 
principale di questa epoca, quasi nuovo per l’Italia, è stato la grande 
importanza assunta dalla banca di fronte all’industria: la banca ha as- 
sunto sempre più la funzione di base per l’azienda industriale; il ca- 
pitale bancario ... in questa fase si erge a propulsore e ad un tempo 
dominatore dell’industria e acquista una potenza nuova, palese o ce- 
lata di fronte alla vita nazionale, anche nell’esplicazione politica» 
(Bachi, 1914, 300). In particolare tra le due principali banche miste, 
COMIT e CREDIT, si produsse una certa divisione dei compiti; la 
prima si interessò soprattutto alle società ferroviarie (ad es. la Società 
italiana delle Strade Ferrate meridionali), metallurgiche (tra cui la 
Società Metallurgica italiana), cantieristiche (la Società di Naviga- 
zione Generale), cotoniere ed elettriche (la Edison), verso le quali in 
particolare avviò una vera e propria «strategia settoriale» (Confalo- 
nieri, 1979-80). La seconda finanziò più ampiamente le imprese 
chimiche (ad es. 1’ Unione Concimi), minerarie (la Montecatini), gli 
zuccherifici (1° Eridania) e le industrie siderurgiche (tra cui le Ferriere 
italiane e la Società Elba). 

Le banche miste offrivano alla clientela industriale più importante 
tutta la gamma dei servizi bancari, dalle anticipazioni agli sconti, dal- 
lo scoperto di conto corrente alla consulenza finanziaria; una delle 
tecniche più utilizzate consistette però nel trasformare una parte dei 
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finanziamenti concessi in debiti obbligazionari o in capitale di ri- 
schio delle imprese, con il conseguente aumento del loro patrimonio 
sociale e l’emissione di nuove azioni. 

I nuovi istituti di credito si interessavano in tal modo anche del 
collocamento dei valori mobiliari, delle operazioni di borsa, sino al- 
l’assunzione di responsabilità dirette all’interno dei consigli di am- 
ministrazione delle società. Come avveniva in Germania, il finanzia- 
mento industriale presupponeva un mercato mobiliare funzionale alle 
esigenze delle grandi banche. In effetti, nei primi anni del Novecen- 
to, in corrispondenza col decollo delle attività delle banche miste, la 
borsa conobbe una sostenuta crescita delle quotazioni e del volume 
delle operazioni: da 33, nel 1898, le società quotate a Milano passa- 
rono nel 1906 a 145: nel 1907, il listino della piazza lombarda rap- 
presentava il 72 per cento del capitale azionario italiano. All’intensi- 
ficazione degli scambi si associò anche un significativo mutamento 
della distribuzione settoriale del mercato azionario, che trascese la 
classica triade rappresentata dalle società tessili, del settore bancario 
e dei trasporti, per allargarsi a imprese operanti nei settori innovativi 
cui si è fatto riferimento: il siderurgico, l’elettrico, il chimico. 

Le grandi banche promossero e sostennero molte delle operazioni 
di ricapitalizzazione, fusione, emissione di nuove azioni da parte del- 
le imprese. Nell’attivo della COMIT 1 riporti figuravano per impor- 
tanza subito dopo i conti correnti di corrispondenza. Nel primo de- 
cennio di attività della banca milanese essi oscillarono tra il 20 e il 
25 per cento degli impieghi, rappresentando un altro modo di finan- 
ziare le imprese attraverso l’acquisto, temporaneo, di azioni che non 
trovavano acquirenti sul mercato. Insieme alle partecipazioni dirette, 
i riporti erano di straordinaria importanza per le banche miste perché 
rafforzavano il controllo delle società finanziate, i cui valori veniva- 
no in tal modo sottratti alle fluttuazioni del mercato; contempora- 
neamente essi consentivano un significativo aumento della liquidità 
borsistica (Baia Curioni, 1995). 

La banca mista divenne in tal modo il supporto della grande im- 
presa, in particolare nelle regioni del Nord Ovest a più elevata densi- 
tà industriale (Brambilla, 2010). Ma anche in alcune delle province 
settentrionali più ricche, al di fuori del triangolo industriale, la sua 
presenza si dimostrò importante nel sostenere gli affari più rilevanti. 
In questo caso l’azione delle banche miste utilizzava la rete dei co- 
siddetti fiduciari, letteralmente uomini di fiducia degli istituti di cre- 
dito, intestatari di una quota minima di azioni di imprese e società 
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finanziate da quelle, che sedevano nei loro consigli di amministra- 
zione (Bianchini, 1995). 

Tuttavia agli inizi del secolo scorso il sistema bancario nazionale 
era ancora dominato dal comparto «periferico» e dalle sue istituzioni. 
Alla fine dell’Ottocento queste ultime si arricchirono poi di un’ul- 
teriore componente, destinata ad un’ampia diffusione territoriale: le 
Casse rurali, piccoli istituti di credito cooperativo sorti sul modello 
tedesco Raiffeisen, che erogavano prestiti ai ceti rurali a condizioni 
vantaggiose. 

La vasta presenza degli istituti che componevano quel comparto 
era confermata dalla leadership che essi detenevano nella raccolta 
dei depositi fiduciari: depositi a risparmio, a scadenza fissa — buoni 
fruttiferi — e altri depositi in c/c (Grafico IV.2). Ad essa corrisponde- 
va un analogo primato sul versante dell’attivo: nel 1914 Casse di ri- 
sparmio, Banche popolari e Casse rurali realizzavano il 32 per cento 
degli impieghi totali, contro il 19 per cento delle Società ordinarie di 
credito. 


Grafico IV.2. — Andamento percentuale dei depositi fiduciari raccolti dalle 
diverse categorie di istituti di credito e dalle Casse di risparmio postali 
(1896-1913) 
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Fonte: Elaborazione da De Mattia, 1967. 
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Il processo di istituzionalizzazione del credito era inoltre più a- 
vanzato al Nord che non nel Meridione, dove agivano prevalente- 
mente i due banchi di emissione, il Banco di Napoli e il Banco di Si- 
cilia. La densità di sportelli bancari rimaneva tuttavia insoddisfacen- 
te, lasciando ampio spazio a pratiche creditizie tradizionali, condotte 
su base informale, e ad attività usuraie, istituzionalizzate nelle cosid- 
dette «banche-usura». 

Dal lato dell’attivo gli istituti che davano vita al comparto perife- 
rico si adattavano plasticamente alle caratteristiche socio-econo- 
miche degli ambiti locali di insediamento, sviluppando forme tecni- 
che di concessione del credito imperniate sullo sconto cambiario, di- 
venuto in breve l’architrave del processo di democratizzazione del 
credito (Polsi, 1993). Lo sconto cambiario aderiva perfettamente ad 
una struttura produttiva ancora in gran parte agraria e artigianal-com- 
merciale, caratterizzata dalla prevalenza di microimprese familiari, 
operanti contemporaneamente in più attività, costituite per lo più in 
modo informale. 

Le caratteristiche assunte dall’ambiente economico nelle aree pe- 
riferiche del paese inducevano le banche a frazionare il rischio. Il ri- 
sultato fu la mancata instaurazione di relazioni di lungo periodo con 
operatori economici, le cui attività risultavano difficilmente monito- 
rabili. Il mercato creditizio locale assumeva in tal modo la caratteri- 
stica di un mercato a «rete», nel quale mancavano gli strumenti che 
permettessero alle banche di esercitare un controllo continuo della 
clientela. Speculare a tali prassi era il c.d. multiaffidamento, median- 
te il quale lo stesso soggetto si rivolgeva contemporaneamente a più 
istituti di credito. Banche popolari e Casse di risparmio consentirono 
ampiamente questo genere di operazioni, trascurando spesso la quali- 
tà delle cambiali presentate allo sconto ed incorrendo perciò, in talu- 
ne circostanze, in drammatici fallimenti. 

Un sostegno fondamentale alla rete delle banche locali venne for- 
nito dalla Banca d’Italia, interessata, come già era avvenuto negli ul- 
timi decenni dell’Ottocento per la Banca Nazionale, ad alimentare un 
circuito creditizio minore, alternativo a quello delle banche maggiori. 
Secondo le parole del suo Direttore Generale, Bonaldo Stringher, sa- 
rebbe stato deleterio che 


la bella organizzazione italiana del credito, che si sostanzia nella molte- 
plicità, nella varietà e nella diffusione delle banche, penetranti in ogni 
angolo del paese e viventi della vita locale che fecondano, dovesse un 
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po’ per volta perdere la sua figura spiccatamente caratteristica (Banca 
d’Italia, 1911). 


Il profilo dualistico del sistema bancario nazionale, emerso nel 
corso dei precedenti decenni, subì un parziale, anche se temporaneo, 
mutamento per effetto della crisi economica e finanziaria del 1907. 
Se infatti, come si è detto, la liquidità delle banche miste dipendeva 
in gran parte dalle condizioni prevalenti sul mercato borsistico, ogni 
caduta delle quotazioni dei titoli azionari poteva ridurre i loro margi- 
ni di solvibilità. 

La crisi del 1907 rivelò i rischi insiti nelle modalità assunte sino 
ad allora dal finanziamento industriale, che negli anni precedenti 
aveva evidenziato un andamento troppo impetuoso. La Banca d’Italia 
promosse la formazione di un consorzio di banche, coinvolgendo i 
principali istituti di credito del paese, compresi alcuni del secondo 
comparto, nel tentativo di indirizzare, verso la parte del sistema ban- 
cario in difficoltà, liquidità dai circuiti regionali o dalle istituzioni 
pubbliche. In questo modo fu reso possibile il salvataggio della So- 
cietà Bancaria Italiana nel 1907, che presentava forti immobilizzi ver- 
so le principali industrie siderurgiche e alcune industrie meccaniche. 

La crisi ebbe anche altri effetti: portò ad una più rigorosa regola- 
mentazione del mercato borsistico, ispirata dagli stessi vertici delle 
grandi banche, interessati a concentrare a Milano tutte le transazioni 
mobiliari e a indebolire la posizione degli agenti di cambio; indusse 
le banche miste a rivedere la propria politica del credito, preferendo 
operazioni a breve termine e adottando una più aggressiva politica di 
raccolta che le portò ad aprire sportelli anche nelle città più piccole, 
sino ad allora terreno incontrastato delle banche locali; infine, dis- 
suase 1 grandi istituti di credito ordinario dalla politica dei rapporti 
privilegiati con la clientela industriale proprio mentre i settori indu- 
striali colpiti dalla crisi — il siderurgico e il cotoniero in primo luogo 
— erano impegnati in una complessa operazione di riassetto produtti- 
vo e organizzativo. Tale operazione era tuttavia resa più difficile dal 
mancato sviluppo di canali di finanziamento alternativi rispetto a 
quelli bancari. 

La questione della finanza d’impresa nelle sue connessioni con 
l’organizzazione del sistema bancario nazionale, emersa in tutta la 
sua gravità, divenne oggetto di un ampio dibattito al quale partecipa- 
rono personalità del calibro di Luigi Finaudi, Attilio Cabiati, Maffeo 
Pantaloni, Luigi Luzzatti. In questo particolare clima economico fu- 
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rono avanzati anche alcuni progetti di legge, tra i quali quello presen- 
tato nel 1913 da Francesco Saverio Nitti, che intendevano imporre 
alle banche più adeguati criteri patrimoniali e disciplinare la forma- 
zione di istituti di credito minori. Se nel breve periodo, quei precoci 
tentativi di regolamentazione non sortirono alcun effetto, allarmaro- 
no però molti istituti di dimensione regionale e provinciale che dette- 
ro vita, per reazione, a consorzi e raggruppamenti bancari più ampi. 
Fu questo il caso della nascita, nel 1913, dell’Istituto Nazionale di 
Credito alla Cooperazione, nucleo della futura Banca Nazionale del 
Lavoro, o della costituzione, l’anno successivo, della Federazione 
bancaria italiana, creata dall’accordo siglato tra un folto gruppo di 
banche cattoliche, che doveva assumere il ruolo di organismo centra- 
le di controllo della finanza cattolica. 

Il problema del finanziamento industriale permaneva però in tutta 
la sua gravità. La sola innovazione introdotta, foriera tuttavia di im- 
portanti sviluppi, fu la costituzione, nel 1914, del Consorzio Sovven- 
zioni su Valori Industriali (CSVI) grazie all’intervento delle banche 
d’emissione e di alcune tra le principali Casse di risparmio. Il nuovo 
istituto, funzionale all’obiettivo postosi dalla Banca d’Italia di coor- 
dinare direttamente il credito mobiliare, prefigurava la realizzazione 
di canali alternativi alle banche miste di finanziamento delle imprese 
industriali. 

La guerra interruppe la riflessione in atto nel ceto dirigente sul- 
l’opportunità di regolamentare il sistema creditizio e accentuò la 
concorrenza all’interno del polo bancario formato dalle grandi ban- 
che private. In particolare la concorrenza tra le banche miste si era 
accentuata dopo la creazione, nel 1914, della Banca Italiana di Scon- 
to (BIS). La conseguenza indiretta fu il rovesciamento dei rapporti di 
forza fra banche e imprese resa possibile anche dalla dilatazione dei 
profitti realizzati nel corso della guerra. Le grandi imprese che bene- 
ficiavano delle commesse belliche furono le protagoniste di un vasto 
movimento di acquisizioni e ristrutturazioni finanziarie; incoraggiato 
dallo Stato che, concedeva esenzioni dal pagamento delle imposte e 
la distribuzione di utili non tassati, esso favorì le trasformazioni in 
società per azioni e gli aumenti di capitale sociale. Tra il 1913 e il 
1919, il numero di società per azioni con capitale superiore a 
1.000.000 di lire passò da circa 3.000 a 4.500 e anche il capitale rela- 
tivo aumentò di due volte. 

Le maggiori imprese dettero vita a società finanziarie cui fu affi- 
dato il compito di realizzare incroci azionari e formulare progetti di 
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politica industriale a volte sin troppo ambiziosi, basati su intese pro- 
duttive e forme di integrazione orizzontale e verticale. I casi dell’ An- 
saldo e dell’ILVA appaiono particolarmente indicativi a tale riguar- 
do. Nel corso della Grande Guerra 1’ Ansaldo, guidata dai fratelli Ma- 
rio e Pio Perrone, a partire dall’iniziale nucleo meccanico dette vita 
al cosiddetto «sistema verticale Ansaldo a ciclo completo»; l’ILVA 
aggiunse ai suoi grandi impianti di Piombino, Bagnoli e Portoferraio, 
quelli di Porto Marghera. I due casi ricordati rappresentano la punta 
di iceberg di un movimento più ampio il quale consentì la conquista 
dell’autonomia finanziaria dalle banche. Tale circostanza fu partico- 
larmente evidente nel caso delle industrie elettriche, nel cui ambito il 
principale gruppo del paese, la Edison, cercò di sottrarsi dalla forte 
dipendenza verso la COMIT. 

I tentativi di emancipazione dalle banche coincisero anche con al- 
cune prove di scalata, che dettero vita alle cosiddette guerre paralle- 
le: 1’ Ansaldo, sostenuta dalla BIS, dopo aver contribuito a provocare 
il cambio della guardia ai vertici della Commerciale, con l’estro- 
missione del vecchio management di ascendenza tedesca, tentava di 
raggiungere una posizione dominante nell’economia italiana; ma 
poiché le sue risorse finanziarie non si rivelarono sufficienti, provò la 
scalata della Banca Commerciale, che a sua volta controllava l’ILVA, 
tramite l’acquisto di una consistente quota delle sue azioni. Allo scon- 
tro tra il gruppo Ansaldo-BIS e il gruppo ILVA-Comit si accompa- 
gnò un analogo tentativo di scalata del Credito Italiano da parte della 
FIAT e dell’industriale torinese Riccardo Gualino, che si andava af- 
fermando nel nuovo settore delle fibre artificiali (Bermond, 2005). 

Per arginare tale situazione sfavorevole le banche dettero vita a 
loro volta a società finanziarie alle quali assegnarono le azioni di 
controllo dei rispettivi istituti. In tal modo le banche miste si trasfor- 
marono in vere e proprie ho/dings bancarie e industriali, azioniste di 
se stesse: ma così facendo l’intera struttura finanziaria fu resa più 
fragile ed esposta alla possibilità di gravi scompensi. 

La crisi del primo dopoguerra, degenerata in una «baraonda ban- 
caria» — secondo il ministro delle finanze e del tesoro Alberto De 
Stefani — richiese alle grandi banche un ancor più intenso impegno 
finanziario a sostegno di quelle società cui erano maggiormente lega- 
te. Verso tale direzione le spingeva anche la concorrenza accentuata- 
si ulteriormente al termine del conflitto, sino a costringerle ad assu- 
mere rischi ancora maggiori anche nei confronti di imprese che sa- 
rebbero poi fallite. In questo contesto maturarono il fallimento della 
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BIS, nel 1922, collegato al default dell’ Ansaldo, e il dissesto del 
Banco di Roma, salvato solo grazie all’intervento della Sezione Au- 
tonoma del CSVI, costituita nel 1922. 

La concorrenza tra banche miste, innescatasi nel corso della Gran- 
de Guerra, si inasprì anche dal lato della raccolta (Grafico IV.3) met- 
tendo in pericolo l’autonomia di quelle minori. In questo quadro con- 
troverso le tre banche miste superstiti continuavano ad esercitare il 
primato nell’ambito del sistema bancario nazionale. Alla metà degli 
anni Venti la Comit era una delle principali istituzioni di credito a li- 
vello continentale, con una estesa rete di filiali e agenzie in Europa e in 
Sud America. Si trattava però di «un gigante dai piedi di argilla» (Con- 
ti, 1999), che dovette ricorrere in più di un’occasione alla Banca d’I- 
talia per ottenere liquidità. Quando, in seguito alla svolta deflazionisti- 
ca del 1926 — la c.d. quota 90 — le politiche monetarie ed economiche 
mutarono di segno, le banche miste si trovarono sempre più immobi- 
lizzate verso il settore industriale e negli investimenti mobiliari, che 
avevano ampiamente effettuato sino alla metà degli anni Venti. 


Grafico IV.3. — Andamento percentuale dei depositi fiduciari raccolti dalle 
diverse categorie di istituti di credito e dalle Casse di risparmio postali 
(1919-1936) 
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Fonte: Elaborazione da De Mattia, 1967. 
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Nel frattempo l’altro polo bancario costituito dagli istituti di cre- 
dito locali aveva proseguito il proprio rafforzamento anche se per 
molti di essi la crescita era stata inferiore a quella registrata dalle 
banche maggiori. L’ondata speculativa alimentata dal clima di effer- 
vescenza finanziaria e monetaria dei primi anni Venti, culminata nel 
1925, consolidò nei sistemi produttivi locali la vocazione alla despe- 
cializzazione e all’avvio di iniziative commerciali e finanziarie anche 
molto rischiose. Tali tendenze continuavano ad essere favorite, come 
ad inizio secolo, dalle pratiche degli affidamenti multipli e dell’ac- 
cesso facilitato al credito. 

La vitalità e le prospettive di crescita di questi sistemi locali at- 
trassero anche alcune grandi banche, come il Banco di Roma, che 
dopo il 1914 aveva mantenuto rapporti assai stretti con la rete delle 
banche cattoliche e con altri istituti di credito minori, o la Banca Na- 
zionale dell’ Agricoltura che, fondata nel 1921, aprì sedi e filiali in 
molte province del Centro-Nord. Contemporaneamente quelle favo- 
revoli condizioni rafforzarono il comparto bancario minore, più al 
Nord che non al Sud; il risultato fu quello di dar vita ad un sistema di 
finanziamento sovradimensionato, che univa il locale al nazionale e 
nel quale emersero, con funzioni di mediazione, una serie di figure di 
procacciatori d’affari e speculatori. 

La stretta creditizia del 1926 si inserì in un contesto reso più in- 
certo dagli avvenimenti finanziari dei mesi precedenti: il crollo bor- 
sistico del 1925, indotto dalle misure approvate dal ministro Alberto 
De Stefani per contenere gli eccessi speculativi di borsa, e la succes- 
siva politica deflazionistica appesantirono le immobilizzazioni indu- 
striali delle banche. La risposta a questo stato di cose fu la riorganiz- 
zazione del mercato creditizio, perseguito attraverso la complessa le- 
gislazione bancaria del 1926, che dettava un’articolata serie di 
«provvedimenti per la tutela del risparmio», di cui si esaltava, anche 
da un punto di vista teorico, la funzione sociale (Dandolo, 2011). Es- 
si stabilirono la creazione di un albo delle aziende di credito e attri- 
buirono alla Banca d’Italia, cui venne affidato il monopolio dell’e- 
missione, ampi poteri di vigilanza; inoltre imposero il rispetto di una 
serie di nuovi e più rigidi parametri per la costituzione delle società 
bancarie delle quali si puntava ad aumentare il grado di patrimonia- 
lizzazione, stabilendo un capitale minimo e un rapporto minimo tra 
depositi e riserve; fissarono un tetto massimo da concedere a ciascun 
affidatario; obbligarono alla presentazione di rendiconti periodici. In 
tal modo la legislazione del 1926 poneva fine al precedente sistema 
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di free banking, inaugurando un vero e proprio dirigismo creditizio. 

Nel frattempo nel solo settore delle banche cattoliche si era mani- 
festata una situazione di grave sofferenza, con perdite superiori al 
mezzo miliardo di lire contro i due miliardi circa di depositi: la si- 
stemazione della rete delle banche cattoliche — formata da numerose 
decine di istituti locali di piccola e media grandezza — e il loro salva- 
taggio rappresentarono una delle questioni più delicate che il fasci- 
smo dovette affrontare prima della crisi del 1929. Essa appariva la 
spia di un malessere più generale che aveva finito per coinvolgere 
anche il secondo comparto del sistema bancario italiano (De Rosa, 
1991). 

La svolta rappresentata dalla politica di quota 90 tanto sul com- 
parto della banche maggiori quanto su quello delle banche minori de- 
terminò anche la ripresa della riflessione sull’alternativa al finanzia- 
mento industriale praticato dalle banche miste; essa fu individuata 
nello sviluppo del mercato obbligazionario. Protagonista di tale mu- 
tamento fu Alberto Beneduce, l’«uomo nuovo» della finanza italiana. 
La creazione nei primi anni Venti del Consorzio di Credito per Opere 
Pubbliche (CREDIOP) e dell’Istituto di Credito per le Imprese di 
Pubblica Utilità (ICIPU) — i primi dei cosiddetti istituti speciali — an- 
dava in questa direzione: la loro funzione era quella di fornire finan- 
ziamenti a lunga scadenza per le grandi opere pubbliche, come ad 
esempio l’elettrificazione delle principali linee ferroviarie, attraverso 
l’emissione di obbligazioni garantite dallo Stato. I principali ostacoli 
erano rappresentati dalla scarsa confidenza del pubblico nell’inve- 
stimento in titoli mobiliari e dall’estraneità al finanziamento indu- 
striale di istituti dotati invece di ingenti possibilità finanziarie. Per 
superare il primo ostacolo lo Stato si fece garante delle obbligazioni 
emesse dal CREDIOP e dall’ICIPU; per aggirare il secondo si orien- 
tarono verso il nuovo circuito finanziario una parte dei mezzi raccolti 
dalle Casse di risparmio postali, da quelle ordinarie insieme ad una 
parte delle risorse disponibili presso importanti istituzioni pubbliche, 
come l’Istituto Nazionale d’ Assicurazioni (INA), fondato nel 1912 
col concorso determinante dello stesso Beneduce. Quando agli inizi 
degli anni Trenta anche l’economia italiana venne coinvolta nella 
grande crisi la soluzione per il salvataggio delle maggiori banche ed 
imprese era già stata ideata. 
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Un’industrializzazione «controcorrente» e il suo finanziamento: il 
caso francese 


Tra i paesi europei che avviarono un processo di industrializza- 
zione nel corso dell’Ottocento, la Francia occupa una posizione par- 
ticolare. Al pari delle principali economie di mercato, e a dispetto 
della sua poco brillante storia creditizia, essa conobbe un rapido 
ispessimento della propria struttura finanziaria, che si dimostrò in 
grado di adeguarsi ai mutamenti produttivi e organizzativi in atto. Lo 
testimonia in primo luogo la crescita del FIR tra il 1850 e la vigilia 
della Grande Guerra. Nel 1913 solo la Gran Bretagna poteva vantare 
un valore più elevato dell’indicatore del grado di finanziarizzazione 
(cfr. Tabella IV.1). 

Tuttavia, rispetto ai paesi anglosassoni da un lato e alle nazioni 
dell'Europa continentale dall’altro, il ruolo delle istituzioni finanzia- 
rie e creditizie appariva assai meno caratterizzante, come evidenzia- 
no anzittutto i dati relativi all’andamento del FIN. Tra il 1913 e il 
1950 quest’ultimo si mantenne attorno a valori inferiori a quelli regi- 
strati nei paesi con una struttura finanziaria decisamente influenzata 
dall’attività degli intermediari, mentre nemmeno lo sviluppo dell’i- 
stituzione borsistica, rinnovata architettonicamente da Napoleone nel 
1808, che la volle collocare a Palais Brongniart, sembrò definire in 
modo inequivocabile il sistema finanziario francese. Piuttosto que- 
st’ultimo apparve profondamente influenzato dall’azione svolta dallo 
Stato, tanto da poterlo caratterizzare come «government oriented» 
(Hautcoeur, 1996). 

Tale evoluzione venne influenzata dalle caratteristiche assunte dal 
processo di industrializzazione francese che ebbe nel suo complesso 
un andamento lento, contrassegnato inizialmente dal prevalere di im- 
prese di piccole e medie dimensioni, operanti per lo più in settori tra- 
dizionali, come il tessile; secondo la definizione di un autorevole sto- 
rico economico francese, si trattò di un’industrializzazione «contro- 
corrente» (Lévy-Leboyer, 1964). In realtà solo dopo l’instaurazione 
del Secondo Impero (1852), e nel corso dei due successivi decenni, il 
sistema industriale francese rivelò una discreta capacità di rinnova- 
mento, che si manifestò in particolare nel settore delle infrastrutture 
ferroviarie, nel cui ambito i finanziamenti furono sostenuti dal Crédit 
Mobilier fondato dai fratelli Isaac ed Emile Péreire nel 1852. 

La diffusione, nella prima metà dell’Ottocento, delle idee del 
Conte de Saint-Simon (1760-1825), che sosteneva la necessità di dar 
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vita a nuovi istituti di credito in grado di operare ad esclusivo van- 
taggio dello sviluppo industriale, nell’immediato produsse scarsi ri- 
sultati, se si esclude la fondazione — nel 1837 — della peraltro fragile 
Caisse Générale du Commerce et de l’industrie, da parte di Jacques 
Laffitte, già reggente della Banca di Francia dal 1809 al 1831 e mini- 
stro delle finanze di Luigi Filippo d’Orleans, avvenuta in forma di 
accomandita. Il Saint-simonismo sparse tuttavia semi che germoglia- 
rono allora: l’istituzione del Crédit Mobilier fu uno di questi. 

Essa colmò una grave lacuna del sistema creditizio francese, im- 
perniato sino ad allora sulla Banca di Francia, fondata nel 1800 da 
Napoleone, allora Primo Console, e controllata da un Consiglio for- 
mato da 200 grandi azionisti; sulla cosiddetta haute banque che, 
estranea in gran parte alle operazioni di finanziamento industriale e 
più propensa a sviluppare rapporti privilegiati con la finanza pubbli- 
ca, era costituita da una ventina di Case bancarie con sede a Parigi tra 
cui Mallet, Rothschild, Mirabaud, Enfantin, Laffitte; sui Comptoirs 
d’Escompte, creati dopo la rivoluzione del 1848 e destinati a sostene- 
re in particolare il commercio e gli operatori minori, tra i quali spic- 
cava per importanza quello fondato a Parigi. 

Il Crédit Mobilier, appoggiato — come il coevo Crédit Fonciere — 
dallo stesso Napoleone III, venne provvisto di un elevato capitale di 
rischio e fu autorizzato a finanziarsi attraverso l’emissione di obbli- 
gazioni. Ma esso fu anche una banca di deposito, in modo che il suo 
modello di funzionamento si avvicinava a quello delle banche miste 
(Plessis, 1994). Il Crédit sostenne la nascita di molteplici società 
operanti nel settore ferroviario, tra cui la Compagnie des chemins de 
fer du Midi, in quello della marina mercantile, nella distribuzione del 
gas. Agì inoltre come principale finanziatore della grande trasforma- 
zione urbanistica di Parigi e finanziò, insieme ad altri banchieri, i 
Grands Magasins du Louvre. Nel 1863, all’apice della propria intra- 
prendenza, controllava 19 società, con 3,5 miliardi di capitalizzazio- 
ne. L’aspra competizione ingaggiata con i principali esponenti della 
banca privata — a partire dai Rothschild — fu all’origine della sua 
chiusura, avvenuta nel 1867, dopo che la banca aveva immobilizzato 
il proprio attivo in investimenti via via più rischiosi. Ma intanto il 
modello del Crédit Mobilier veniva imitato con successo, al di fuori 
della Francia, in Spagna, in Italia, nell’Impero Asburgico dove furo- 
no create banche simili a quella parigina. 

A partire dall’inizio del decennio Settanta dell’Ottocento, dopo la 
sconfitta militare subita ad opera della Prussia e l’avvio della crisi 
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agraria, il sistema industriale transalpino manifestò una progressiva 
inadeguatezza, che si proiettò sul sistema creditizio determinando il 
crollo dell’ Union General, la più recente delle grandi società banca- 
rie. Le banche di dimensioni nazionali, fondate tra gli anni Cinquanta 
e Sessanta ad imitazione del Crédit Mobilier — il Crédit Industriel et 
Commercial (1859), il Crédit Lyonnais (1863) e la Société Générale 
(1864) — rinunciarono alle attività di finanziamento a medio e lungo 
termine per trasformarsi in banche di deposito, specializzate nello 
sconto cambiario. 

Il cambio di direzione allora operato dal sistema bancario france- 
se è ben sintetizzato dalle vicende del Crédit Lyonnais — destinato a 
divenire agli inizi del Novecento uno dei principali istituti di credito 
europei (Desjardins, Lescure, Nougaret, Plessis, Straus, 2003). Il 
Crédit Lyonnais venne fondato a Lione nel 1863 da Henry Germain, 
figlio di un commerciante serico. Nella fase iniziale l’istituto agì co- 
me una banca d’affari, sul modello del Crédit Mobilier. Gli avveni- 
menti finanziari dei primi anni Ottanta dell’Ottocento, con il clamo- 
roso fallimento della Union Général, portarono il suo presidente 
Henry Germain ad operare una profonda svolta nella politica degli 
investimenti della banca, riducendo progressivamente le immobiliz- 
zazioni e trasformandola in una banca di deposito. La cosiddetta doc- 
trine Germain relativa alla sicurezza degli impieghi influenzò l’evo- 
luzione di tutto il sistema bancario francese, che adottò da allora mo- 
dalità operative improntate alla specializzazione degli intermediari, 
sorrette dalla convinzione che gli impieghi industriali a lungo termi- 
ne non potessero essere finanziati da risorse raccolte a breve. Svilup- 
pando la vocazione di banca di deposito il Crédit Lyonnais creò una 
fitta rete di filiali ed agenzie a livello nazionale e continentale — era- 
no quasi 400 nel 1913 — specializzandosi nello sconto cambiario a 
favore delle imprese e soprattutto nel collocamento di prestiti emessi 
da parte di paesi stranieri: in tal modo l’istituto entrò in concorrenza 
con la maison Rothschild, sempre presente, dagli inizi dell’Ottocen- 
to, in questo genere di operazioni. Rispetto alla banca Rothschild tut- 
tavia il Crédit Lyonnais si dotò di strumenti più raffinati e complessi 
per ottenere informazioni sulla solvibilità di imprese e Stati. Essi fa- 
cevano capo al SEF, Service d’Études Financiéres che, formato da 
economisti di professione, era in grado di valutare il grado di rischio 
dei clienti della banca sulla base di criteri pubblici, ma anche utiliz- 
zando informative riservate, ottenute mediante lo spionaggio presso 
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altri istituti bancari e l’infiltrazione nell’amministrazione pubblica 
francese. Il SEF, ulteriormente potenziato a cavallo dei due secoli, 
dette vita ad una mole imponente di studi in particolare di natura sta- 
tistica, che alimentarono la biblioteca della banca dotata agli inizi del 
Novecento di 30.000 volumi e 45.000 reports su nazioni e imprese. 
Anche per questo il Crédit Lyonnais divenne allora la prima banca 
mondiale in termini di totale di bilancio. 

Dopo la svolta operatasi nel sistema bancario francese tra anni 
Settanta e Ottanta dell’Ottocento, il ruolo di finanziatore delle impre- 
se venne assunto da organismi bancari orientati esclusivamente verso 
questo genere di operazioni: tra essi si distinsero la Banque de Paris 
et des Pay-Bas (Paribas), fondata nel 1872, la Banque de l’Indo- 
chine, fondata nel 1875, e la Banque de l’Union Parisienne operante 
dai primi del Novecento. Il giudizio espresso dalla stampa e da una 
parte dalle forze politiche verso l’operato degli organismi bancari 
francesi fu tuttavia assai critico: essi vennero accusati di distogliere 
risorse finanziarie dal sistema economico nazionale per indirizzarle 
all’estero, in particolare verso la Russia, e di non supportare le picco- 
le e medie imprese e il settore dell’artigianato. Una commissione 
parlamentare d’inchiesta sull’organizzazione bancaria francese, isti- 
tuita nel 1911 dal ministro delle finanze Joseph Caillaux, avrebbe 
dovuto indagare tali aspetti e porre rimedio alle presunte asimmetrie 
che rendevano difficoltoso l’accesso al credito degli operatori com- 
merciali e industriali di minori dimensioni. Per rimediare alla «grave 
lacuna», la Commissione propose l’emanazione di un provvedimento 
legislativo ad hoc, col quale rafforzare gli istituti bancari più vicini 
alle loro esigenze. Il provvedimento venne approvato solo nel 1917 e 
favorì le Banques populaires, che vennero dotate di un nuovo Statuto 
cooperativo (Plessis, 1994). 

Mentre il settore bancario conosceva l’evoluzione ora descritta, la 
borsa continuava a recitare un ruolo relativamente secondario nel fi- 
nanziamento delle imprese. Il mercato finanziario ufficiale, o Par- 
quet, era organizzato dallo Stato, che aveva imposto una forte sorve- 
glianza sugli affari di borsa, proibito i contratti a termine e affidato il 
monopolio delle transazione agli agenti di cambio, considerati veri e 
propri ufficiali ministeriali. Non stupisce che sino agli anni Settanta 
il volume principale di affari trattati riguardasse i titoli del debito 
pubblico; solo successivamente il mercato azionario libero ma illega- 
le, chiamato Coulisse, attivo da tempo, poté espandersi e differen- 
ziarsi, basando la propria crescita sui contratti a termine condotti da 
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mediatori non soggetti al controllo pubblico. In questa fase il mercato 
appariva più un alleato dello Stato debitore che delle banche, pur gio- 
cando un certo ruolo anche nel finanziamento delle imprese sebbene il 
loro controllo fosse essenzialmente familiare (Hautcoeur, 1998). 

Il fatto che il sistema finanziario francese assumesse una fisiono- 
mia assai meno caratterizzata rispetto agli altri sistemi finanziari, 
emerge anche dai dati della tabella IV.8 relativi all’andamento del 
finanziamento delle imprese tra il 1891 e il 1913; essi evidenziano il 
ruolo decisivo svolto dall’autofinanziamento, apprezzabile non solo 
nel caso delle imprese di piccola e media dimensione, ma anche di 
quelle maggiori, mentre assai più modesta appare la percentuale di 
risorse intercettate attraverso il mercato, apprezzabile solo nel caso 
delle imprese appartenenti al settore dei trasporti. 


Tabella IV.8. - Forme di finanziamento delle società quotate (1891- 
1913) 


Numero di 1891 1913 Az. Obb. Autof. 


società 
quotate 
(a) % 

Settori 
Servizi 52 2657 4744 13 1 86 
Trasporti 16 700. 928 22 36 42 
Beni di investimento 12 162 523 10 17 73 
Beni intermedi 12 332 446 0 11 88 
Energia 23. 717 949 8 16 76 
Beni di consumo 24 344 536 8 2 90 
Dimensione 
Piccola 95 902 1932 9 11 81 
Media 34 1862 2623 13 8 79 
Grande 10 2147 3571 13 6 80 
Totale 139 4911 8127 12 8 80 


Note: (a) = capitalizzazione di borsa in milioni di franchi 


Fonte: Hautcoeur, 1998. 
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Il periodo tra le due guerre fu relativamente critico per il sistema fi- 
nanziario e industriale francese. L’inflazione post-bellica, che erose il 
potere d’acquisto del franco e svalutò il patrimonio delle banche, in uno 
con la crescente sfiducia dei risparmiatori sottrassero le risorse necessa- 
rie per sostenere un apparato industriale uscito rafforzato dalla Grande 
Guerra ma bisognoso di rinnovate iniezioni finanziarie. Le grandi ban- 
che d’affari — tra cui Paribas e la Banque de l’Union Parisienne — prefe- 
rirono concentrare i propri investimenti verso i paesi dell’Europa centra- 
le ed orientale e le colonie, mentre le principali banche di deposito 
orientarono i propri impieghi in prevalenza verso 1 titoli di Stato. 

Solo le banche provinciali e regionali dettero un significativo so- 
stegno all’apparato industriale, ma la loro fragilità emerse in seguito 
alla crisi del 1929, quando un numero rilevante di esse venne coin- 
volto in dissesti e fallimenti. Le banche maggiori resistettero meglio 
alla temperie dei primi anni Trenta, ma negli anni successivi si sa- 
rebbero anch’esse indebolite progressivamente. Nel complesso il nu- 
mero delle banche si ridusse di un quarto, anche se, per effetto della 
minor virulenza assunta dalla Depressione in Francia, la crisi banca- 
ria fu meno grave che negli Stati Uniti e nell’ Europa centrale. 

Nel 1929, circa ‘4 dei finanziamenti alle imprese industriali e 
commerciali era rappresentato dai crediti bancari; il 35 per cento del- 
le risorse proveniva dal mercato mobiliare e una quota leggermente 
più elevata, pari al 38 per cento, era rappresentata dall’autofinan- 
ziamento (Lescure, 2000). La crisi avrebbe attenuato ulteriormente il 
sostegno alle imprese da parte delle banche e del mercato finanziario, 
crollato del 51 per cento rispetto al suo massimo alla fine del 1931, e 
avrebbe posto all’ordine del giorno il problema del soccorso statale 
al sistema finanziario. 


Lv] 


Regolamentazione e deregolamentazione 
nella storia finanziaria del Novecento 


1. L'intervento dello Stato e la regolamentazione dei sistemi finanziari 


In tutti i paesi a economia di mercato la crisi del 1929, originata 
negli Stati Uniti d’ America dai connessi fenomeni di sovrapprodu- 
zione e caduta dei prezzi, rappresentò un fondamentale spartiacque. 
Con le sue drammatiche conseguenze in termini di tracollo della 
produzione agricola e industriale, fallimento di banche e imprese, 
aumento della disoccupazione, la crisi sancì la fine di un modello, 
quello del «laissez-faire», già ampiamente annunciata da Keynes in 
un celebre articolo apparso nel 1926 intitolato The end of laissez- 
faire. «Non è corretto — scriveva Keynes — dedurre dai principi del- 
l’economia che un “illuminato” interesse particolare operi sempre 
nell’interesse pubblico. E non è neppure vero che l’interesse parti- 
colare sia in genere illuminato» (Keynes, 1994, 240). Essa ebbe 
profonde ripercussioni anche sul sistema monetario internazionale: 
il gold exchange standard, faticosamente avviato nel corso degli 
anni Venti, venne abbandonato da Inghilterra e Stati Uniti, circo- 
stanza che introdusse ulteriore incertezza nei rapporti economici tra 
gli Stati. 

La crisi impose un ripensamento, in alcuni casi radicale, del modo 
di agire della finanza che beneficiò del crescente intervento statale e 
venne sottoposta ad una più rigida regolamentazione sia sul versante 
bancario, sia su quello dei mercati finanziari. La stessa creazione nel 
1930 della Banca dei Regolamenti Internazionali, con sede a Basilea, 
pur motivata da esigenze di supporto tecnico al piano di aiuti alla 
Germania stabilito dal comitato Young, si propose come una forma 
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di regolamentazione dei rapporti tra le banche centrali, delle quali 
intendeva promuovere la cooperazione (Toniolo, 2007). A norma di 
statuto la nuova istituzione sovranazionale avrebbe dovuto «provve- 
dere facilitazioni aggiuntive per le operazioni finanziarie internazio- 
nali [e] operare come fiduciaria e agente nei regolamenti finanziari 
internazionali ad essa affidati da accordi tra le parti finanziarie». I 
risultati iniziali furono però inferiori alle attese, influenzati negati- 
vamente dalle crescenti tensioni finanziarie e commerciali dei primi 
anni Trenta. 

Nel frattempo alle banche centrali venivano ovunque assegnati 
compiti più ampi di vigilanza e controllo dei sistemi finanziari inter- 
ni, a partire dalla patria di Keynes dove le incertezze acuite dalla cri- 
si del 1929 indussero la Banca d’Inghilterra, governata da sir Monta- 
gu Norman, a dar vita a due istituti speciali che avrebbero dovuto con- 
tribuire al finanziamento e alla riorganizzazione del sistema industria- 
le: il Securities Management Trust, fondato nel 1929, e il Bankers 
Industrial Devolopment Corporation, creato l’anno successivo. 

Le insufficienze del sistema finanziario inglese, evidenziate anche 
dalle difficoltà delle grandi banche di deposito nel mobilizzare le lo- 
ro risorse per aiutare la ricostruzione dell’economia britannica (Cot- 
trell, 1994), vennero peraltro ribadite nel 1931 dalla Commissione 
parlamentare sulla finanza e l’industria presieduta da Lord Macmil- 
lan. Il Macmillan Commitee, del quale fece parte lo stesso Keynes, 
denunciò la scarsa efficacia del sistema finanziario per quanto ri- 
guardava in particolare il finanziamento delle componenti minori e 
medie del settore industriale. Le difficoltà del sistema finanziario in- 
glese perdurarono nel corso degli anni Trenta, quando la sterlina ven- 
ne svalutata e abbandonò il gold exchange standard. Quella che ve- 
niva definita comunemente come «la quarta forza armata del paese», 
vale a dire il tradizionale potere finanziario, risultava in realtà so- 
pravvalutata. Di riflesso la struttura industriale dell’ Inghilterra rima- 
se relativamente gracile, nonostante l’intenso processo di cartellizza- 
zione avviato nel periodo interbellico, che consentì l’introduzione di 
significative innovazioni organizzative in alcuni settori. Le naziona- 
lizzazioni del secondo dopoguerra, a partire da quella che riguardò la 
Banca d’Inghilterra (1946), rappresentarono il culmine del crescente 
interventismo statale. 
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Il New Deal, il governo dell'impresa e la riforma del sistema finanziario 


Negli Stati Uniti, la richiesta di riforme avanzata dai critici del si- 
stema già nel corso degli anni Venti venne accolta solo dopo il crollo 
di Wall Street dell’autunno del 1929 e l’avvio di una depressione 
economica e sociale grave e prolungata, alla quale non furono estra- 
nee le stesse misure di politica monetaria adottate dal Federal Riser- 
ve System. Solo i provvedimenti introdotti nella primavera del 1933 
nell’ambito del New Deal lanciato dal nuovo presidente americano, 
Franklin Delano Roosevelt, quando anche il dollaro uscì dal gold ex- 
change standard, contribuirono a inquadrare la finanza entro un conte- 
sto normativo più affidabile e meno esposto ai fallimenti di mercato. 

L’iniziativa chiave fu l’istituzione di un’articolata e complessa di- 
sciplina del mercato mobiliare mediante i Securities Acts, emanati tra 
il 1933 e il 1934. Si trattava di norme che «affrontavano i problemi 
dell’informazione e del rischio», ridefinendo le responsabilità giuri- 
diche degli operatori in tre diversi ambiti. In primo luogo esse ag- 
giornarono i rapporti tra le società e i loro azionisti: l’autorità di vigi- 
lanza sugli affari societari fu affidata a consigli d’amministrazione 
che svolgevano il compito di fiduciari degli investitori. La direzione 
d’impresa e l’utilizzo delle sue capacità produttive e finanziarie ven- 
nero giudicate in base a periodici reports, informativi della situazio- 
ne economico-finanziaria e dei risultati operativi. Un secondo obiet- 
tivo dei Securities Acts fu l’approvazione di norme che estesero le 
responsabilità in materia civile e penale a tutti quei professionisti dai 
quali dipendeva l’efficace funzionamento del mercato: brokers, un- 
derwriters, contabili, ingegneri, periti. Infine i Securities Acts in- 
quadrarono i problemi del finanziamento delle imprese all’interno 
di un sistema di controllo largamente influenzato dal Congresso e 
dalla Securities Exchange Commission (SEC), fondata nel 1934 col 
compito di monitorare il mercato azionario (Barron Baskin, Miranti 
Jr., 2000). 

Una serie di successivi provvedimenti stabilì ulteriori regole per il 
governo dell’impresa a livello settoriale: furono interessate in primo 
luogo le imprese di pubblica utilità e le società finanziarie e commercia- 
li. L’obiettivo era rendere più trasparenti le pratiche contabili, più certe 
le informazioni aziendali. Si profilava in tal modo un ordine economico 
«regolato», secondo alcuni osservatori coevi addirittura «pianificato», 
che avrebbe influenzato a lungo lo sviluppo dell’economia statunitense. 

Le riforme investirono anche le attività bancarie, gravemente col- 
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pite dalla crisi del 1929. In questo ambito il principale provvedimen- 
to fu rappresentato dal G/ass-Steagall! Act del 1933 che autorizzò 
l’istituzione della Federal Deposit Insurance Corporation per assicu- 
rare i depositi dei risparmiatori. La legge sancì anche la separazione 
tra banche di deposito e banche d’investimento e stabilì severe limi- 
tazioni alle attività speculative delle banche; essa si inseriva in una 
tradizione legislativa avviata nell’Ottocento con l’obiettivo di contra- 
stare il predominio dei grandi gruppi finanziari e si proponeva di te- 
nere sotto controllo le dimensioni e l’operatività degli istituti di cre- 
dito americani. 

I Securities Act del 1934 attribuirono inoltre al Federal Reserve 
System, che aveva adottato dagli inizi del secolo una struttura federa- 
le, il controllo sui margini da imporre ai brokers e alle banche acqui- 
renti d’azioni. Il Federal Reserve System estese ulteriormente le pro- 
prie competenze, consolidando il potere di stabilire il tasso di sconto, 
introducendo l’obbligo di riserva e regolamentando le autorizzazioni 
ad operare nel settore bancario. 


La finanza del nazionalsocialismo 


La crisi dei primi anni Trenta, che indebolì drammaticamente la 
già fragile Repubblica di Weimar, sollecitò un’indagine ufficiale sul 
sistema creditizio tedesco e produsse alcune importanti conseguenze: 
l’ulteriore concentrazione tra grandi banche commerciali — le «Big 
Three»: Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, scaturirono 
da quel processo —; una regolazione più stringente del sistema banca- 
rio, approdata inizialmente nel Reichbank Act del 1934; il rigetto 
dell’ipotesi di statalizzare le banche commerciali in difficoltà, che 
tra il 1930 e il 1933 avevano subito perdite pari alla metà della som- 
ma di capitale proprio e riserve; il mantenimento del modello di 
banca universale, in controtendenza rispetto a quanto avveniva negli 
stessi anni in altri paesi (USA, Belgio, Italia). 

Dopo l’ascesa al potere del Nazismo, tra il gennaio e il marzo del 
1933, i legami tra banche, grandi imprese e organismi economici di 
governo si rafforzarono. Questi ultimi, diretti dal ministro dell’eco- 
nomia e presidente della Reichsbank, Hjalmar Schacht, assunsero 
una posizione dominante, condizionando largamente l’attività delle 
une e delle altre e modificando in profondità la governance delle im- 
prese. Nel 1937 un provvedimento, conosciuto come Fhrerprinzip, 
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estendendo dall’ambito politico a quello aziendale il «principio del 
capo», esautorò le assemblee degli azionisti di qualsiasi potere di di- 
rezione delle imprese, concentrandolo completamente nelle mani dei 
Consigli di supervisione. Questi ultimi non erano più ritenuti respon- 
sabili nei riguardi degli azionisti ma di tutti gli stakeholders, incluso 
il Reich: il provvedimento aprì la strada alla trasformazione delle so- 
cietà per azioni in società di persone e impedì la creazione di nuove 
stock corporations (Fohlin, 2005). Nello stesso anno un’ulteriore di- 
sposizione riguardante la banca centrale ne sancì la statalizzazione, 
rendendo il presidente ed il consiglio di amministrazione direttamen- 
te responsabili del loro operato verso il Cancelliere. 

Anche il mercato dei capitali subì forti limitazioni, accompagnate 
da straordinari cambiamenti. In un caso, «direct controls made new 
private investment through the capital market either completely im- 
possible or subject to government approval» (Nathan, 1944, 21) In 
particolare per impedire che il mercato azionario, cresciuto del 32 per 
cento tra il 1933 e il 1935, drenasse fondi penalizzando le obbligazioni 
governative, il governo emanò alcuni provvedimenti contro le tenden- 
ze speculative. Alle aziende con un capitale superiore ai 100.000 mar- 
chi fu vietata la distribuzione, in denaro, di dividendi superiori al 6 per 
cento del valore nominale delle azioni; successivamente la proibizione 
venne estesa ad ogni dividendo eccedente il 6 per cento, che oltre tale 
soglia fu assoggettato ad una tassazione proibitiva. 

Nell’altro caso i cambiamenti riguardarono in particolare l’intro- 
duzione delle «cambiali MeFo», progettate anch’esse da Schacht. I 
fornitori dello Stato emettevano tratte che venivano accettate da una 
società «fantasma» di cui lo Stato era il principale azionista, la Me- 
tallurgische ForschungsAnstalt (Società per la ricerca in campo me- 
tallurgico). Le cambiali — emesse dalla Società in pagamento delle 
forniture — potevano essere scontate presso la Reichsbank, la quale 
concedeva il permesso di rinnovo, prorogato sino a cinque anni. Le 
«cambiali MeFo», garantite dallo Stato, erano assimilabili a titoli del 
debito pubblico ma non appesantivano il bilancio statale né genera- 
vano inflazione. Di fatto «esse ricevettero quasi il carattere di denaro 
e per di più fruttifero»; inoltre «potevano essere ritenute dalle ban- 
che, casse di risparmio e aziende tal quale denaro liquido» (Schacht, 
1968, 157-160). Tra il 1934 e il 1938 in questo modo vennero mobi- 
litati capitali per 12 miliardi di marchi, che sostennero la prodigiosa 
ripresa economica tedesca basata in gran parte sul riarmo e il rilancio 
della produzione bellica. 
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In tale contesto di forte dirigismo, il sistema bancario finì per es- 
sere inevitabilmente condizionato dal potere politico nazista come 
dimostrano i casi di due dei principali istituti di credito tedeschi: la 
Deutsche Bank e la Dresdner Bank. La prima, nel corso del decennio 
successivo all’ascesa di Hitler, scrisse il capitolo più nero della sua 
storia. Essa sostenne finanziariamente il processo di «arianizzazione» 
di quasi 400 imprese ebraiche; bloccò e trasferì al Reich i conti dei 
suoi clienti ebrei; fu coinvolta nei trasferimenti aurei in Turchia ef- 
fettuati dal governo nazista; attraverso la creazione di una fitta rete di 
filiali estese la sua influenza nei territori occupati dal regime: la zona 
dei Sudeti, la Polonia, l’ Alsazia Lorena (James, 1999b). Contempo- 
raneamente finanziò le imprese che sostennero il riarmo della Ger- 
mania, a partire dall’industria aerea Lufthansa e di quella automobili- 
stica Daimler-Benz. E anche se il suo presidente, Josef Abs, nel cor- 
so della guerra stabilì contatti con l’opposizione ad Hitler, egli parte- 
cipò con Ilgner della /G Farben, e Pildner della Dresdner Bank al 
comitato Schlotterer, dal nome del segretario del ministero dell’ Eco- 
nomia che lo presiedeva, incaricato nel 1940 di predisporre un piano 
per la creazione di un spazio economico europeo imperniato sul mar- 
co tedesco ed egemonizzato dalla Germania, al cui interno non vi 
fossero vincoli di natura daziaria e monetaria (Fonzi, 2011). 

La seconda, la Dresdner Bank, divenne uno dei principali stru- 
menti di finanziamento del Terzo Reich, tanto da essere conosciuta 
come la banca delle SS. In realtà senza il sostegno della Banca, il re- 
gime nazista non avrebbe mai potuto raggiungere la forza militare 
conquistata nel corso degli anni Trenta: si diceva allora che dietro 
ogni carro armato nazista vi fosse Herr Rasche, il CEO della Dres- 
dner Bank. Come la Deutsche Bank, la Dresdner finanziò alcune del- 
le principali imprese tedesche come la Bayer e la BMW e divenne 
principale azionista della Huta Hoch und Tiefbau, la società che si 
occupò della costruzione del campo di lavoro di Auschwitz-Birke- 
nau. Inoltre, finanziò cinque dei sei forni crematori del campo, e la 
costruzione delle camere a gas. La banca fu tra le istituzioni più fa- 
vorevoli al processo di «arianizzazione» e il suo gruppo dirigente co- 
nosceva perfettamente quanto avveniva nei campi di prigionia (Hen- 
ke, 2006). 

Al termine del conflitto, l’obiettivo degli Alleati fu pertanto quel- 
lo di spezzare un blocco di potere percepito come potenzialmente pe- 
ricoloso: la cosiddetta fase di deconcentrazione, condotta tra il 1946 
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e il 1948 ed estesa anche al settore industriale, tentò di realizzare tale 
obiettivo, riuscendoci però solo per breve tempo. 


Finanza e impero in Giappone 


La conquista nel 1931 della Manciuria, un’estesa area della Cina 
nord orientale particolarmente dotata di materie prime, pose la prima 
pietra miliare lungo il percorso che nel 1939 avrebbe condotto allo 
scoppio del secondo conflitto mondiale. La ricerca giapponese «di un 
proprio spazio vitale in Cina» (Ferguson, 2008) fu anch’essa l’effetto 
della doppia crisi del 1927 e del 1929. In realtà il Giappone, pur 
coinvolto in misura sensibile nella depressione del 1929, fu in grado 
di reagire rapidamente ad essa, anche in virtù dell’interventismo del 
governo che subì un involuzione in senso autoritario a partire dal 
1934. 

A sostegno della ripresa, il nuovo governo giapponese utilizzò sia 
la politica monetaria, svalutando lo yen e riducendo 1 tassi d’interes- 
se, sia quella di bilancio, ampliando considerevolmente la spesa pub- 
blica, anche e soprattutto a fini militari. Le maggiori banche asse- 
condarono gli sforzi del Ministero delle Finanze, acquistando obbli- 
gazioni statali ed appoggiando la politica monetaria di calmierazione 
dei tassi praticata dalla Banca del Giappone. In conseguenza di tali 
sviluppi si consolidarono i legami operativi tra il Ministero, la Banca 
del Giappone e il settore bancario. A sua volta quest’ultimo venne 
sottoposto ad un processo di concentrazione che determinò una velo- 
ce riduzione del numero delle banche: da 424 nel 1936 esse passaro- 
no a 126 nel 1941. 

Nel frattempo il ruolo degli zaibatsu aveva subito importanti mu- 
tamenti. Sia quelli di minor dimensione sia quelli maggiori incontra- 
rono numerose difficoltà. I primi incapparono in una serie di falli- 
menti che, tra il 1921 e il 1937, ridussero dal 16 al 3 per cento il peso 
dei loro asset sui 100 gruppi industriali più importanti del paese 
(Miyajima, Kawamoto, 2010). Tra i secondi, Mitsui venne accusato 
nel 1931 di tradimento degli interessi nazionali avendo condotto spe- 
culazioni monetarie in coincidenza con l’abbandono del sistema au- 
reo da parte della sterlina. Gli zaibatsu che non fallirono dovettero ri- 
strutturare la propria organizzazione. Il successivo processo di sele- 
zione fece emergere tre principali zaibatsu — Mitsubishi, Mitsui e 
Sumitomo — che alla vigilia del conflitto mondiale controllavano una 
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parte rilevante dell’economia giapponese. Essi concentravano la me- 
tà dell’industria navale e della marina giapponese ed alcune delle 
principali imprese della nazione; un terzo del commercio con l’este- 
ro; un terzo delle banche commerciali; il 35 per cento dei depositi e il 
44 per cento degli impieghi. Nel 1945 il solo gruppo Mitsui control- 
lava 46 imprese e 143 imprese collegate ad esso (Suzuki, 1997). Se- 
condo indagini più recenti il ruolo degli zaibatsu nell’economia 
giapponese pre-bellica non deve tuttavia essere sopravvalutato; essi 
coesistevano infatti con un numero rilevante di imprese indipendenti 
non sussidiarie (Miyajima, Kawamoto, 2010). Nell’immediato dopo- 
guerra tuttavia le misure punitive adottate dalle forze di occupazione 
Alleate si indirizzarono principalmente verso gli zaibatsu, per la fun- 
zione strategica assunta nell’ambito dell’economia di guerra giappo- 
nese. 


Il sistema finanziario francese alla prova della crisi del 1929 


In Francia la crisi del 1929 ebbe un impatto minore rispetto a 
quanto avvenne nelle altre economie industriali; tuttavia essa si pro- 
lungò più lungo. Su tale peculiare dinamica agirono diversi fattori a 
partire dall’evoluzione del cambio del franco: la sua svalutazione nel 
corso degli anni Venti aveva sostenuto le esportazioni, mentre la sua 
successiva stabilizzazione e rivalutazione, ad opera del primo mini- 
stro Poincaré, accentuarono il rallentamento dell’economia (Haut- 
coeur, 1997). L’impatto più limitato della crisi si ricollega anche alla 
sostanziale stabilità delle maggiori banche di deposito, scarsamente 
coinvolte negli investimenti industriali. Solo un grande istituto fallì, 
la Banque nationale de credit che, cresciuta nel corso del dopoguer- 
ra, era diventata la quarta banca di deposito (Dominique Lacoue- 
Labarthe, 2005). Tuttavia durante gli anni successivi le difficoltà si 
allargarono alle banche provinciali, ponendo lo Stato nella condizio- 
ne di intensificare la presenza nel settore creditizio, sulla scia della 
fondazione, avvenuta nel 1919, del Credit National. 

L’intervento dello Stato si concretizzò nel potenziamento della re- 
te di un’antica istituzione pubblica come la Caisse des Dépots et 
Consignations (1817) che, sostenuta dagli istituti di risparmio, intensi- 
ficò l’attività di risconto delle cambiali a medio termine; nella molti- 
plicazione di istituti di credito pubblici, operanti su base mutualisti- 
ca; nella fondazione nel 1936, ad opera del governo del Fronte popo- 
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lare, delle Caisses des Marchés de l’État col compito di finanziare le 
imprese di pubblica utilità. 

Anche la Banca di Francia venne riorganizzata e sottoposta ad un 
maggiore controllo governativo, ma il carattere assunto in preceden- 
za dal sistema bancario francese impedì che si verificassero quelle 
fratture che, negli stessi anni, caratterizzarono la storia di altri sistemi 
finanziari. 


Lo Stato banchiere e imprenditore in Italia 


La crisi dei primi anni Trenta costrinse anche il governo italiano a 
riformare l’intero sistema finanziario, riorganizzando su nuove basi il 
finanziamento industriale. Un primo tentativo venne compiuto nel 
1931 con l’istituzione dell’IMI (Istituto Mobiliare Italiano) la cui po- 
litica creditizia, troppo prudente, si rivelò però inadeguata alla gravi- 
tà della situazione. Fu la costituzione dell’IRI, nel gennaio del 1933, 
presieduta da Alberto Beneduce e diretta da Domenico Menichella, 
ad emancipare le tre grandi banche miste, sull’orlo del fallimento, dal 
peso delle partecipazioni industriali, permettendo inoltre di compen- 
sare i debiti contratti con la Banca d’Italia. 

La complessa operazione, avviata nel 1934, sgravava il sistema 
bancario dalla grande massa di immobilizzazioni, trasferendo all’IRI — 
suddiviso nelle due sezioni finanziamenti e smobilizzi — le partecipa- 
zioni azionarie delle imprese finanziate, i crediti immobilizzati e infine 
lo stesso capitale azionario delle ex-banche miste. Tutto ciò gettò le 
basi per la legge bancaria del 1936, che consolidò la svolta in senso 
dirigistico impressa negli anni Venti all’intero settore creditizio. 

La legge, che conferì lo status giuridico di ente di diritto pubblico 
alla Banca d’Italia, conseguì numerosi obiettivi: 1) sancì la fine della 
banca mista introducendo il principio della specializzazione tempora- 
le, che obbligava le banche ordinarie a praticare il solo credito com- 
merciale, a breve termine; 2) comportò la decisa separazione tra ban- 
che e borsa; 3) offrì alle autorità gli strumenti per una direzione cen- 
tralizzata della politica monetaria e creditizia, attraverso l’istituzione 
di un nuovo organismo, l’Ispettorato per l’esercizio del credito e la 
tutela del risparmio; 4) rafforzò la funzione di vigilanza della banca 
centrale su di un sistema bancario ormai quasi totalmente pubblico, 
riducendo la concorrenza e l’autonomia rispetto agli obiettivi di poli- 
tica monetaria. 
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La riforma bancaria del 1936 offrì l’opportunità al ristretto nume- 
ro di grandi imprese private su cui si imperniava una parte del siste- 
ma industriale italiano, il cui nucleo era rappresentato dal settore 
elettrico, di affrancarsi dal controllo delle banche. Tuttavia se la leg- 
ge aveva sancito una sostanziale trasformazione del regime del con- 
trollo, lo stesso non poteva dirsi per quello del finanziamento, che sul 
lungo sarebbe rimasto fortemente dipendente dal credito bancario. 
Una parte consistente di quel sistema industriale, che si configurava 
come una vera e propria economia mista, faceva capo all’IRI, tra- 
sformata nel 1937, sotto la presidenza di Beneduce, in ente di diritto 
pubblico permanente e dotato, nel 1948, di un nuovo Statuto. Il capi- 
tale delle società per azioni appartenenti all’istituto, e raggruppate in 
diverse finanziarie (l’ultima in ordine di tempo, la FINMECCANICA, 
verrà costituita nel 1948), rappresentava il 42 per cento del capitale 
azionario complessivo. 


2. La finanza della Golden Age 


Nell’estate del 1944 nella località turistica di Bretton Woods, nel 
New Hampshire, si svolse un’epocale conferenza internazionale tra i 
paesi in lotta contro le potenze dell’ Asse. La conferenza, alla quale 
parteciparono 730 rappresentanti di 44 nazioni alleate, intendeva ri- 
disegnare il governo del sistema economico mondiale una volta ter- 
minata la guerra (Steil, 2015). 

Gli accordi di Bretton Woods furono ispirati da John Maynard 
Keynes che già nel 1942 aveva proposto la creazione di una Unione 
di compensazione internazionale; essa avrebbe dovuto operare sia 
come stanza di compensazione tra le bilance dei pagamenti degli Sta- 
ti membri, sia come banca per interventi creditizi a favore degli Stati 
in temporaneo disavanzo. L'Unione avrebbe dovuto anche contare su 
di una propria unità monetaria di conto, il bancor, che Keynes rite- 
neva potesse soppiantare l’oro come strumento della finanza interna- 
zionale. Dopo un’estenuante trattativa tra i rappresentanti dei due 
principali alleati, Gran Bretagna e USA (’URSS e 1 paesi satelliti si 
ritirarono), il piano fu modificato per volontà del rappresentante de- 
gli Stati Uniti, Harry Dexter White, le cui proposte prevalsero su 
quelle di Keynes. Gli accordi siglati al termine della Conferenza po- 
sero le basi per il ripristino della stabilità monetaria e la progressiva 
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liberalizzazione del commercio internazionale. La prima doveva es- 
sere garantita dall’adozione di un sistema di cambi fissi, o relativa- 
mente fissi, imperniato sulla convertibilità del dollaro in oro, indivi- 
duato come unica moneta di riserva internazionale, sulla base del 
rapporto 35 dollari per oncia. A presidio del nuovo regime monetario 
venne decisa l’istituzione di due organismi sovranazionali — il Fondo 
Monetario Internazionale (FMI) e la Banca internazionale per la rico- 
struzione e lo sviluppo (BIRS) — mentre il progettato istituto che dove- 
va promuovere il commercio internazionale, l'International Trade Or- 
ganization (ITO), non venne attivato. 

Il nuovo ordine economico internazionale sancì la supremazia de- 
gli Stati Uniti d’ America. Essa venne ulteriormente rafforzata dal lan- 
cio dell’ European Recovery Program (1948-1952), il cosiddetto Pia- 
no Marshall, e dal finanziamento della ricostruzione post-bellica del 
Giappone. A sua volta l’architettura del sistema finanziario post- 
bellico rispondeva ad esigenze di maggior controllo dei flussi di ca- 
pitale e delle attività bancarie ed enfatizzava il primato dell’econo- 
mia reale. 

Le condizioni create dapprima a Bretton Woods e successivamen- 
te al termine del conflitto mondiale avrebbero favorito la penetrazio- 
ne sui mercati esteri delle imprese americane. Gli aiuti gratuiti e i 
prestiti a lungo termine previsti dal Piano Marshall alimentarono in- 
fatti una crescente domanda di beni capitali e di prodotti finiti che si 
indirizzò in prevalenza verso le grandi corporation americane. La 
ripresa post-bellica fu inoltre favorita dall’adozione di politiche di 
tipo keynesiano, sia negli USA sia in altri paesi ad economia di mer- 
cato, volte al raggiungimento del pieno impiego e caratterizzate da 
un ruolo dinamico dello Stato in ambito economico attraverso una 
crescente dilatazione della spesa pubblica non solo a fini assistenziali 
ma anche a supporto della difesa, dell’agricoltura, della pubblica 
istruzione e delle infrastrutture. Sul piano interno, il Keynesismo si 
accompagnò a politiche fiscali redistributive che avrebbe sostenuto i 
consumi e gli investimenti. 


La finanza e il capitalismo industriale americano 
Negli Stati Uniti questa fase, che si prolungò all’incirca sino agli 


inizi degli anni Settanta del secolo scorso, fu caratterizzata dalla pre- 
ponderante presenza delle cosiddette imprese chiave (center firms), 
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secondo la definizione dell’economista americano Robert T. Averitt 
(1968). 

Le imprese chiave, dotate di una complessa struttura direzionale 
gerarchica che comportava un’accentuata integrazione verticale, dal- 
la produzione al marketing alla distribuzione, e una tendenza all’oli- 
gopolio, si caratterizzavano per alcuni obiettivi di investimento, fon- 
damentali per lo sviluppo industriale: la ricerca e lo sviluppo tecno- 
logico; l’innovazione di prodotto; la produzione di beni strumentali. 
Esse si concentravano in particolare nei settori petrolifero; della gom- 
ma; chimico; meccanico; metallurgico. A lungo andare la trasforma- 
zione organizzativa coinvolse anche imprese operanti nei settori ali- 
mentare e del tabacco. Esempi precoci di questa tipologia d’impresa 
furono la General Motors, la Jersey Standard, la Sears-Roebuck, una 
delle maggiori imprese delle vendite per corrispondenza, e la Du 
Pont, la più grande industria chimica a livello mondiale. 

L’importanza delle imprese chiave nella storia della finanza, di 
quella d’impresa in particolare, è dipesa dalla loro attitudine a svi- 
luppare economie di scala e di scopo che le portò a superare il prece- 
dente modello della /arge corporation di forma unitaria e a predilige- 
re la multidivisionalità (M-form). Le imprese chiave si qualificavano 
infatti come imprese multidimensionali, il cui top management con- 
centrava autorità e direzione, ma delegava le attività relative alla 
produzione, al marketing e alla distribuzione, a divisioni decentrate, 
affidate a loro volta a general manager. La gestione di alcune fun- 
zioni specialistiche di gruppo, come ad esempio gli acquisti, la con- 
sulenza giuridica, il personale e la definizione delle scelte finanzia- 
rie, rimanevano però prerogativa di organi centrali. Per l’importanza 
assunta, il top management svolgeva in particolare una funzione di 
primo piano nell’elaborazione delle politiche finanziarie delle impre- 
se chiave, con l’obiettivo di porle al riparo da shock esterni e render- 
le tendenzialmente immuni da condizionamenti congiunturali. 

La crescita e il dinamismo delle imprese chiave furono favoriti da 
un quadro macroeconomico relativamente stabile sino al termine de- 
gli anni Sessanta; esso ebbe un impatto positivo sulla loro crescita, 
sebbene non mancassero fattori potenzialmente frenanti. Le politiche 
di regolazione avviate negli anni Trenta, che tendevano a porre dei 
freni alla concentrazione del potere economico, al monopolio, in- 
fluenzarono infatti negativamente l’evoluzione dimensionale delle 
center firms. Inoltre l’incapacità o l’impossibilità del sistema banca- 
rio statunitense, eccessivamente frazionato e caratterizzato da un ve- 
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ro e proprio razionamento del credito, di garantire un adeguato so- 
stegno creditizio alle imprese obbligò i «custodi» della finanza delle 
imprese chiave a rivolgersi ad altre fonti di finanziamento e a porre 
particolare attenzione alla pianificazione finanziaria. 

Per i suoi responsabili essa doveva garantire principalmente l’au- 
tonomia dell’impresa da ingerenze esterne, dotarla di sufficienti ri- 
sorse economiche e conciliare il successo personale dei manager con 
il positivo andamento dell’impresa, armonizzando le diverse, e spes- 
so contrastanti, aspirazioni dei principali gruppi interessati al suo 
funzionamento (Barron Baskin e Miranti jr., 2000). Per le conse- 
guenze che ebbero sul finanziamento delle imprese chiave, di parti- 
colare impatto apparivano i timori del top management di dover ope- 
rare su mercati finanziari percepiti come altamente volatili: la ripresa 
dei mercati azionari stava infatti avvenendo in maniera graduale e 
non fu esente da contraccolpi negativi, traducendosi, anche per le 
azioni delle principali corporation, in un andamento contrastato e di- 
scontinuo. 

Questa circostanza contribuisce a spiegare: l’ampio ricorso all’au- 
tofinanziamento da parte di numerose imprese chiave, tanto che fra il 
1952 e il 1968 è stato calcolato che il 64 per cento dei fondi da esse 
utilizzati provenivano da utili non distribuiti; il fatto che i mercati dei 
capitali fossero considerati fonte di finanziamento di ultima istanza; 
la preferenza, nel caso in cui i flussi finanziari interni apparissero in- 
sufficienti, per le emissioni obbligazionarie (il cui valore tra il 1950 e 
il 1970 crebbe di poco più di 150 miliardi di dollari), piuttosto che 
per le azioni ordinarie (il cui valore nello stesso arco di tempo au- 
mentò solo di circa 40 miliardi di dollari); il ricorso al mercato dell’eu- 
rodollaro che per le grandi imprese americane comportava costi di 
finanziamento minori. Consolidatosi dalla fine degli anni Cinquanta 
quel mercato fu alimentato da diverse fonti: il crescente deficit della 
bilancia dei pagamenti americana; i trasferimenti monetari dei paesi 
produttori di petrolio; la rigida disciplina che negli Stati Uniti impo- 
neva un massimale agli interessi sui depositi bancari (la c.d. OQ- 
regulation) e induceva i risparmiatori e le banche a ricercare fonti 
alternative di investimento. 

Nel medio periodo i fattori positivi, in grado di consolidare le im- 
prese chiave, finirono per prevalere. Nel frattempo anche la ripresa 
del mercato azionario venne resa più stabile dalle aspettative di cre- 
scita dell’economia americana, che nei due decenni post-bellici regi- 
strò tassi di sviluppo assai elevati, e dal progresso di nuove fonti in- 
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formative, a partire dalla crescente standardizzazione della contabili- 
tà. Essa culminò, nel 1972, nella creazione della Financial Accoun- 
ting Foundation: l’organizzazione doveva fissare standards di conta- 
bilità finanziaria nel settore privato, sulla cui base venivano redatti 
rapporti finanziari riconosciuti dalla SEC e dall’ American Institute of 
Certified Public Accountants. Il risultato fu che dopo il drastico calo 
a circa 6 milioni nel 1952 del numero dei proprietari di azioni, nel 
1965 quest’ultimo raggiunse i 20 milioni: dieci anni più tardi al solo 
New York Stock Exchange — la borsa più importante del paese — gli 
investitori superavano 1 25 milioni. 

Le aspettative di sviluppo dei mercati finanziari, che si tradussero 
in un aumento dei volumi trattati e del prezzo dei titoli, si rifletteva- 
no però negativamente sull’andamento dei dividendi azionari, che 
crebbero in misura inferiore agli interessi sui titoli del debito pubbli- 
co federale, invertendo la tendenza prevalsa sino agli anni Cinquanta. 
Si rafforzò in tal modo la convinzione che l’investimento azionario 
rappresentasse un generatore di guadagni sul capitale investito piut- 
tosto che di dividendi. L’ampiezza di questi ultimi, pertanto, non svol- 
se più quella funzione di bussola per valutare l'andamento delle so- 
cietà, come era avvenuto nei precedenti decenni: la quotazione di 
mercato delle azioni astraeva ormai dall’idea che detenerle compor- 
tasse una partecipazione attiva alla conduzione dell’impresa. 


Il miracolo tedesco e la finanza 


Nella Germania, uscita devastata dal conflitto bellico e divisa in 
due stati, la regolamentazione del sistema economico e finanziario fu 
imposta per motivazioni politiche. Dopo il crollo del III Reich la 
riorganizzazione del sistema finanziario della parte occidentale, la 
Repubblica Federale, apparve infatti influenzata dall’obiettivo degli 
Alleati di spezzare un blocco di potere percepito come potenzialmen- 
te pericoloso. Da un lato si voleva eliminare la eccessiva concentra- 
zione del potere economico in capo alle grandi banche; dall’altro si 
intendeva annullare l’intima relazione tra le banche e le grandi im- 
prese. La cosiddetta fase di deconcentrazione a livello di Lénder, 
svoltasi tra il 1946 e il 1948, ed estesa anche al settore industriale, 
tentò di realizzare tale obiettivo. La Deutsche Bank venne suddivisa 
in dieci banche minori, tre delle quali operanti nei Linder occupati 
dagli americani, tre in quelli occupati dagli inglesi, quattro nei Làn- 
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der occupati dai francesi (Holtfrerich, 1999). La stessa sorte toccò 
anche alle altre principali banche commerciali tedesche. 

Si trattò tuttavia di una breve parentesi. Il processo inverso venne 
avviato dal Big Banks Act del 1952, che consentì ad un unico istituto 
di operare nei tre distretti già occupati dalle forze alleate. Il processo, 
che riportò al centro del sistema le big Three, si concluse nel 1957, 
un anno importante anche in relazione al settore dell’emissione. Ven- 
ne infatti creata allora la nuova banca centrale, la Bundesbank, che 
sostituì il precedente istituto fondato nel dopoguerra e modellato sul- 
l’esempio del Federal Reserve System. Qualche anno più tardi, nel 
1961, veniva approvato una nuova legge bancaria che attribuiva pieni 
poteri di controllo del sistema bancario al nuovo istituto centrale. 

Il rinnovato processo di concentrazione bancaria lasciò tuttavia 
spazio anche ad altre tipologie di banche, da quelle di deposito, che 
dagli anni Trenta operavano come banche universali, a quelle di cre- 
dito cooperativo, la cui organizzazione adottò anch’essa nel corso del 
secondo dopoguerra modalità operative tipiche delle banche miste. I 
dati della Tabella V.1 illustrano sinteticamente tale processo sino al 
termine degli anni Ottanta, e fanno intravedere l’elevato tasso di cre- 
scita degli affari bancari. 


Tabella V.1. — Percentuali dei crediti concessi dai principali gruppi bancari 
tedeschi (1950-1987) 


1950 1970 1987 
Big Three 30 14 12 
Banche di deposito 44 53 50 
Cooperative di credito 13 13 19 
Crediti totali (in bilioni di marchi tedeschi) 22 405 1.752 


Fonte: Tilly, 1994. 


Questi dati evidenziano, in filigrana, i cambiamenti intervenuti nel 
secondo dopoguerra nel sistema bancario tedesco, connessi alle tra- 
sformazioni nella struttura economica della Germania occidentale: ri- 
flettono lo spostamento di una quota consistente dei finanziamenti del 
sistema bancario dalle imprese alle famiglie, evidente nell’emergere 
delle cooperative di credito (Vo/ksbanken und Raiffeisenbanken) e del- 
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le banche di deposito (Sparkassen) e lasciano intuire il passaggio, da- 
tabile alla fine degli anni Sessanta, del perno dell’economia tedesca 
dalla produzione e dagli investimenti industriale ai servizi. 

Questi mutamenti contribuirono a spiegare la relativa riduzione 
dei crediti delle banche commerciali all’industria, circostanza che va- 
le in particolare per le tre principali banche commerciali, la cui per- 
centuale di prestiti industriali scese dal 60 per cento dell’attivo dei 
primi anni Sessanta, al 30 per cento della fine degli anni Ottanta. Il 
dato ora citato fornisce una risposta ad un quesito fondamentale, po- 
sto dagli storici dell’economia tedeschi. Se l’avvio e il consolida- 
mento del processo di industrializzazione in Germania furono sup- 
portati dalle banche miste che, tra Otto e Novecento, svolsero un ruo- 
lo centrale nel finanziamento delle imprese, il sistema bancario ebbe 
un’analoga influenza anche durante il miracolo economico post- 
bellico? La pluralità di fattori invocati per spiegare la straordinaria 
crescita della Germania Occidentale nel secondo dopoguerra — la ri- 
forma monetaria promossa nel 1948 da Ludwig Erhard, il piano Mar- 
shall, la crescita delle esportazioni, il basso costo del lavoro — sem- 
brerebbe infatti lasciare scarso spazio al ruolo delle banche. In realtà, 
come indica l’elevata percentuale di prestiti alle industrie erogati del- 
le grandi banche nel corso del Wirtschaftswunder, i tradizionali rap- 
porti a lungo termine tra banche e imprese vennero mantenuti, favo- 
rendo in tal modo un rapido recupero dell’economia tedesca. Non è 
un caso se i rappresentanti della principale delle big Three, la Deu- 
tsche Bank, al culmine di quel processo di crescita sedevano nei con- 
sigli di supervisione di 240 grandi imprese. Il sistema finanziario te- 
desco, pur profondamente rinnovato nel secondo dopoguerra, non 
solo mostrava segni di forte continuità col passato, ma continuava a 
svolgere un ruolo importante per l’economia della Germania. Lo di- 
mostra indirettamente il dibattito, avviato negli anni Sessanta e pro- 
seguito nel decennio successivo, sul potere delle grandi banche delle 
quali si chiedeva la nazionalizzazione o la «socializzazione» (Biisch- 
gen, 1999). 


Il bank main system in Giappone 
Dopo la sconfitta del Giappone nella seconda guerra mondiale, lo 


smantellamento degli zaibatsu divenne il principale obiettivo delle 
forze d’occupazione, che a tal fine istituirono una Commissione per 
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la liquidazione delle società finanziarie, presieduta dal generale Dou- 
glas MacArthur. Gli zaibatsu erano considerati come il principale po- 
tenziale bellico del Giappone, dal quale era dipesa la politica di ag- 
gressione coloniale condotta negli anni Trenta e Quaranta: il loro smem- 
bramento era considerato una condizione preliminare per democratizza- 
re il governo del paese. 

Per qualche tempo sembrò effettivamente che le forze di mercato 
prendessero il sopravvento sui tradizionali rapporti caratterizzanti le 
organizzazioni zaibatsu e che acquisissero una rilevanza sconosciuta 
nella precedente storia del paese. Nella prima metà degli anni Cin- 
quanta tale processo tuttavia si interruppe per motivi in gran parte 
collegati agli assetti geo-politici di quell’area del Pacifico. La rivolu- 
zione comunista in Cina (1949) e la guerra di Corea (1950) indussero 
gli alleati a rivedere le loro strategie verso il Giappone. I gruppi ba- 
sati sui vecchi zaibatsu riemersero come keiretsu, raggruppamenti 
più informali rispetto ai primi, la cui proprietà era imperniata su di 
un complesso sistema di partecipazioni incrociate (Hoshi, Kashyap, 
2004). Al loro interno prevalevano, alternativamente, forme di inte- 
grazione verticale e orizzontale tra le imprese dei vari gruppi, che si 
caratterizzavano come veri e propri conglomerati. 

Ognuno di essi associava una banca, un’impresa commerciale, 
un’acciaieria, un'impresa elettronica, un’impresa produttrice di auto- 
veicoli e così via. All’inizio degli anni Novanta il gruppo che aggre- 
gava il maggior numero di imprese, ben 48, era DKB (Dai-Ichi Kan- 
gyo Group), raccolte attorno alla Dai-Ichi Kangyo Bank, allora una 
delle principali banche a livello mondiale (Tabella V.2). 


Tabella V.2. — / principali keiretsu (1993) 


Numero delle imprese del gruppo 


DKB 48 
Sanwa 44 
Mitsubishi 29 
Fuyo 28 
Mitsui 26 
Sumitomo 20 


Fonte: Takatoshi, 1992. 
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Contemporaneamente, il «sistema della banca principale» si al- 
largò a tutti i grandi gruppi anche al di fuori dei keiretsu, e interessò 
significativamente le piccole e medie imprese. Quasi tutte le imprese 
giapponesi ebbero una banca di riferimento, un fenomeno finanziario 
unico a livello mondiale e oggetto di numerosi studi. L'estensione 
del main bank system trova spiegazione nel principale vantaggio che 
esso sembrava assicurare: la possibilità che la banca assumesse un 
ruolo strategico nello sviluppo delle imprese (Tabella V.3). 


Tabella V.3. — Le fonti di finanziamento delle imprese giapponesi 


1955-59 1960-64 1965-69 1970-74 
Azioni 13,5 16,1 16,2 15,6 
Obbligazioni 14,4 14,5 13,3 13,1 
Sistema bancario 82,1 79,4 90,5 91,1 
Totale 100,00 100,00 100,00 100,00 


Fonte: Piluso, 1997. 


Anche grazie a questi sviluppi, che ribadirono la stretta relazione 
tra governo, keiretsu e istituzioni finanziarie, il Giappone conobbe 
una formidabile crescita economica ribattezzata «boom Jimmu», dal- 
l’appellativo del mitico creatore del paese (Fernandez-Armesto, 1999): 
essa consentì al paese di completare con successo il suo percorso di 
sviluppo industriale (Ozkan, 2011). Nel corso degli anni Sessanta il 
suo PIL pro-capite raddoppiò ma, al termine del decennio, nuove nu- 
bi si stavano addensando sull’economia del Giappone, fortemente 
dipendente dalle importazioni di fonti energetiche. 


Un sistema governement oriented 


I limiti mostrati dal sistema finanziario francese, accusato di aver 
contributo ad aggravare la depressione degli anni Trenta, furono al- 
l’origine, nel secondo dopoguerra, della nazionalizzazione dei prin- 
cipali istituti di credito e assicurativi e della Banca di Francia, mentre 
si accentuò sensibilmente il ruolo del Tesoro nell’ambito del finan- 
ziamento industriale. D’altro canto lo stesso dispositivo di legge che 
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nel 1945 sancì il trasferimento allo Stato del capitale della Banca 
centrale stabilì una ancor più rigida divisione dei compiti tra le ban- 
che di deposito e quelle di investimento: le prime non potevano ac- 
quisire partecipazioni in imprese industriali o commerciali e racco- 
gliere depositi con scadenza superiore ai due anni; le seconde non 
ebbero il permesso di operare nella raccolta a breve. 

In realtà le nazionalizzazioni riguardarono anche le ferrovie, il 
settore petrolifero, il settore automobilistico e gran parte del settore 
dell’energia, dall’elettricità al gas. In questo modo lo Stato impose il 
suo controllo sul sistema finanziario e su gran parte di quello econo- 
mico e attraverso le Fond de modernisation et d’équipment, creato 
per distribuire gli aiuti del Piano Marshall, finanziò direttamente gran 
parte della ricostruzione francese. In particolare nel 1949 il Tesoro 
sosteneva il 41 per cento degli investimenti delle imprese, contro il 
20 per cento di risorse provenienti dall’autofinanziamento, il 6 per 
cento di crediti a medio termine e il 7 per cento dal mercato borsisti- 
co (Hautcoeur, 1996). In tali condizioni la borsa, ancora debole per 
gli effetti della crisi degli anni Trenta e dominata dalle obbligazioni 
statali, rimase ulteriormente depressa sia per la scomparsa della 
maggior parte delle aziende leader precedentemente quotate, sia per 
la forte riduzione della sua capitalizzazione. Né si sarebbe ripresa nel 
corso dei successivi lustri (Grafico V.1): ancora nel decennio Sessan- 
ta solo il 18,5 per cento del finanziamento esterno delle imprese pro- 
veniva dall’emissione di azioni e obbligazioni (Hautcoeur, 1996). 

La ripresa economica e industriale della Francia, impetuosa sino 
all’inizio degli anni Settanta del Novecento, fu pertanto sostenuta 
inizialmente dall’intervento finanziario dello Stato e dei principali i- 
stituti finanziari pubblici (Caisse des depéòts et consignation, Crédit 
National, ...); successivamente anche l’autofinanziamento, consisten- 
te in tutti i principali settori, svolse una funzione di rilievo. Il com- 
parto industriale fu caratterizzato da una crescita dimensionale delle 
imprese, che avvenne attraverso tre successive ondate — tra il 1950 e 
il 1972 —, investendo i settori a più elevata intensità di capitale: il si- 
derurgico, le telecomunicazioni, il nucleare. Tale crescita ridimen- 
sionò tuttavia solo in parte la tradizionale presenza delle piccole e 
medie imprese, diffuse particolarmente nei settori dell’edilizia, agro- 
alimentare e della produzione dei beni di consumo, dotate di una or- 
ganizzazione aziendale più semplice. 

Le difficoltà dovute alla eccessiva centralizzazione del sistema 
finanziario francese iniziarono ad emergere nel corso degli anni 
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Sessanta, in coincidenza coi mutamenti politico-istituzionali avviati 
nel 1958 (Quennouélle-Corre, 2005). L'affermazione di un’é/ite di 
orientamento liberale portò al riconoscimento di tre forti criticità 
nel sistema finanziario: l’imperfetta allocazione del risparmio; la 
tendenza all’inflazione, collegata alla forte presenza dello Stato in 
ambito finanziario; la scarsa apertura internazionale (Hautcoeur, 
1996). 


Grafico V.1.- Indice del corso reale delle azioni (1938=1) 


1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 


Fonte: Hautcoeur, 1996. 


I provvedimenti di «décloisonnement des marchés» adottati nel 
biennio 1966-67 dal ministro dell’economia e delle finanze Michel 
Debré, col supporto tecnico di Jean-Yves Haberer, avviarono una 
nuova fase, anticipatrice di trasformazioni epocali. Essi soppressero i 
rigidi steccati imposti nel dopoguerra tra mercato monetario, mercato 
finanziario e mercato dei cambi, ed eliminarono la divisione tra ban- 
che d’affari e banche di deposito (Hautcoeur, 1996). Il ruolo del si- 
stema bancario come supporto del settore industriale si accentuò, e le 
stesse imprese tesero a incoraggiare un suo maggiore supporto. Pro- 
tagoniste di quella stagione caratterizzata da una rinnovata efferve- 
scenza finanziaria furono sia le banche d’affari sia quelle di deposito, 
che trassero benefici dalla attenuazione della rigida disciplina credi- 
tizia post-bellica. 
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La finanza del boom italiano 


Nell’immediato dopoguerra l’Italia repubblicana ereditò l’assetto 
di economia mista scaturito dalla crisi dei primi anni Trenta, nel cui 
ambito operavano parallelamente imprese private e pubbliche. Sul 
primo versante si confermò l’esistenza di un consolidato sistema di 
partecipazioni incrociate, che continuava a far riferimento a poche 
grandi famiglie. Da essa scaturiva un tratto tipico del capitalismo ita- 
liano: la bassa propensione dei principali gruppi industriali a diluire 
la proprietà azionaria. In queste circostanze la borsa, che al termine 
della guerra aveva registrato un aumento significativo delle quota- 
zioni, continuava ad essere il luogo dove si effettuavano compensa- 
zioni e accordi tra grandi gruppi, tipici del capitalismo «collusivo» 
italiano (Giannetti, Vasta, 2005). Le attività di mera speculazione 
prevalevano su quelle di investimento, mentre il collegamento tra an- 
damento delle imprese e quotazione dei loro titoli risultava debole. 


Tabella V.4. — Le principali società quotate prima del 1950 


Edison Dalmine 
Italiana Gas Fiat 
Montecatini Cartiere Burgo 
Italcementi Franco Tosi 
Eridania STET 

Pirelli S.p.A SAFFA 
Assicurazioni Generali Cucirini Cantoni 


Fonte: Siciliano, 2003. 


Dal lato del sistema bancario i vincoli imposti dalla riforma del 
1936 avevano obbligato gli istituti del primo comparto — le ex-ban- 
che miste in primis, trasformate in banche di interesse nazionale — a 
praticare esclusivamente il credito a breve termine. I loro impieghi 
andarono aumentando soprattutto a favore del sistema industriale mi- 
nore. Su questa base esse svilupparono una logica di finanziamento 
industriale di tipo reticolare, invertendo la tendenza prevalente sino 
alla crisi del 1929. Tuttavia per mantenere almeno in parte la prece- 
dente clientela industriale l'amministratore delegato della COMIT, 
Raffaele Mattioli, preoccupato che la difficile congiuntura del secon- 
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do dopoguerra riportasse «fatalmente le banche di credito ordinario a 
trasformarsi in banche d’affari» (Cuccia, 1986), elaborò un progetto 
che, nel rispetto del principio della specializzazione, intendeva recu- 
perare indirettamente alla banca che dirigeva le funzioni di finanzia- 
mento industriale. 


Tabella V.5. — Gli istituti di credito speciali, pubblici e privati, operanti nel 
settore mobiliare nel Il dopoguerra e data di fondazione 


Istituti di Credito Speciale Sezioni speciali Istituti di Credito Speciale 
di diritto pubblico degli ICSDP di diritto privato 
CREDIOP Credito industriale i 
Banco di Napoli Mediobanca (1946) 
(1919 
(1944) 
ICIPU Credito industriale 
Banco di Sicilia Centrobanca (1946) 
(1924 
(1944) 
IMI Credito industriale : 
(1931 BNL (1948) Efibanca (1939) 
ISVEIMER 
(1938 
IRFIS 
(1952 
CIS 
(1953 


Il progetto incontrò tuttavia diverse opposizioni, che sfociarono 
infine nella creazione di un’istituzione autonoma formata dalle tre 
ex-banche miste: Mediobanca. Nata il 10 aprile 1946, con due quote 
del 35 per cento sottoscritte da Comit e da Credit ed una del 30 per 
cento sottoscritta dal Banco di Roma, la nuova banca si proponeva di 
finanziare le imprese con crediti a medio termine, raccogliendo dena- 
ro attraverso l’emissione di titoli obbligazionari che le BIN si obbli- 
gavano a collocare tra i loro clienti. Mediobanca avrebbe affiancato 
gli istituti di credito speciale di diritto pubblico allora esistenti — 
l’IMI, l’ICIPU, il CREDIOP, l’ISVEIMER (Istituto per lo Sviluppo 
Economico dell’Italia Meridionale), le sezioni autonome degli Istituti 
di credito di diritto pubblico, tra le quali un ruolo di rilievo fu svolto 
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dalla sezione Credito industriale della BNL, creata nel 1948, e gli al- 
tri istituti di credito industriale, di natura privatistica, sorti allora: 
EFIBANCA, partecipata dalla BNL e da altri istituti bancari pubblici 
e privati, e Centrobanca, espressione delle Banche popolari. Solo 
Mediobanca tuttavia avrebbe svolto contemporaneamente le funzioni 
di investment bank e merchant bank (Piluso, 1999; Zamagni, 2008). 


Tabella V.6. - Andamento del numero degli istituti di credito in Italia 
(1927-1945) 


L 
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(so) 
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1927 5 477 662 378 154 2.657 4.333 
1930 5 427 625 310 111 2.458 3.936 
1935 5 271 430 185 104 1.844 3.024* 
1940 5 3 150 253 101 94 1.045 1.651 
1945 5 3 142 233 82 85 882 1.432 


* Per quest'anno il totale non corrisponde alla somma dei parziali perché comprende 
un certo numero di aziende che non vennero classificate per categoria 


Fonte: Ministero per la Costituente, 1946. 


Nel frattempo gli istituti di credito locali e regionali che tradizio- 
nalmente davano vita al secondo comparto del sistema bancario ita- 
liano, pur a ranghi drammaticamente ridotti, tornarono a presidiare i 
rispettivi territori di insediamento (Tabella V.6). Essi furono sostenu- 
ti dai vertici della Banca d’Italia che manifestarono una rinnovata 
simpatia verso le banche locali. Tale predilezione risentiva dell’im- 
postazione data dal nuovo governatore della Banca, Donato Meni- 
chella, il quale sosteneva la necessità di ricostruire e rafforzare gli 
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istituti di credito regionali e locali, «i soli in grado di sentire bene e 
servire adeguatamente le necessità locali». Ma la maggiore propen- 
sione verso le banche locali fu propria anche di un nuovo organismo 
creato nel dopoguerra: il Comitato interministeriale per il credito e il 
risparmio (CICR). Furono soprattutto le Casse di risparmio e le Ban- 
che popolari a consolidare la propria presenza in termini di raccolta 
del risparmio (Tabella V.7) e di erogazione del credito, in questo ca- 
so anche attraverso una attenuata applicazione dei confini tra credito 
a breve e a lungo termine. 


Tabella V.7. - Quote di mercato delle Casse di risparmio e delle Banche 
popolari in relazione ai depositi e agli impieghi (1946-1980) 


Casse di risparmio Banche popolari 

% sui % sugli % sui % sugli 

depositi impieghi depositi impieghi 
1946 19,2 13,4 11,0 11,5 
1950 21;2 18,1 10,3 9,9 
1955 21,6 17,8 10,6 10,0 
1960 24,4 18,2 11,3 10,9 
1965 25,8 18,3 11,4 9,7 
1970 26,8 21,3 11,3 10,3 
1975 27,5 21,7 12,7 11,9 
1980 28,3 23,2 15,1 14,4 


Fonte: Bresolin, 1999. 


A favore delle componenti minori del sistema industriale italiano, 
i governi del dopoguerra istituirono inoltre forme di credito agevola- 
to, stanziando fondi pubblici erogati dalla Cassa per le imprese arti- 
giane (1947), trasformata poi in Artigiancassa, e dai Mediocrediti re- 
gionali, creati in base alla legge 22 giugno 1950, n. 445. Questi ulti- 
mi, appoggiati dallo stesso governatore della Banca d’Italia si specia- 
lizzarono nel sostegno a medio e lungo termine delle piccole e medie 
imprese, favorendo un crescente sviluppo delle economie locali ad i- 
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niziare, soprattutto, dai primi anni Sessanta. Per finanziare le loro at- 
tività, i Mediocrediti regionali utilizzarono principalmente il Medio- 
credito Centrale che, istituito nel 1952 nell’ambito dei «provvedimen- 
ti per lo sviluppo dell’economia e il rafforzamento dell’occupazio- 
ne», iniziò ad operare come banca di risconto e di credito mobiliare 
indiretto (Cafaro, 2008). 

L’esito di tale processo fu l’emergere di una gestione decentrata 
del credito alle imprese, che faceva leva sulle componenti periferiche 
del sistema bancario, ma che si manifestava anche attraverso una 
pluralità di istituti e di circuiti finanziari «speciali», dotati origina- 
riamente di altre finalità, come nel caso della Federconsorzi: sotto la 
guida del suo presidente, Paolo Bonomi, essa divenne un organismo 
di intermediazione commerciale e finanziaria e, sino al suo fallimen- 
to, un formidabile strumento per l’organizzazione del consenso elet- 
torale con un rilevante potere di intervento sul mercato (Conti, 1999). 
In realtà, la tendenza a sostenere le componenti minori del sistema 
economico nazionale fu il riflesso di scelte di fondo compiute dai 
governi centristi della Repubblica e da importanti settori della classe 
dirigente del nostro paese. Essi si proponevano di riequilibrare la 
struttura industriale del paese, rivitalizzando le attività minori e im- 
boccando una sorta di «via svizzera» allo sviluppo economico trami- 
te la costituzione di un ceto di piccoli proprietari e produttori indi- 
pendenti (Conti, 1999). 

Per effetto degli sviluppi ora illustrati i rapporti banca-impresa as- 
sunsero, nel corso del secondo dopoguerra, caratteristiche singolari. 
Il principio della specializzazione, sancito dalla legge bancaria del 
1936, venne applicato soprattutto alle banche maggiori, mentre il re- 
sto del sistema bancario fu di fatto autorizzato ad orientarsi in manie- 
ra diversa ed opposta. Questa tipologia di esercizio del credito alle 
imprese si adattò plasticamente alla realtà produttiva emersa sin dai 
primi anni Sessanta nelle regioni della cosiddetta Terza Italia: l’Italia 
nord-orientale e centrale, comprendente le regioni del Veneto, del 
Friuli, dell'Emilia Romagna, della Toscana, dell’Umbria e delle 
Marche, con una significativa appendice nelle regioni meridionali 
del versante adriatico: gli Abruzzi e la Puglia. In queste regioni le 
banche locali si trasformarono in un fattore di potenziamento di quei 
legami comunitari che caratterizzavano i sistemi produttivi locali: esse 
furono in grado di ridurre i costi di transazione, svolgendo un’efficace 
funzione di insider rispetto alle imprese finanziate. La loro importan- 
za consisteva nel fatto che esse erano «espressione dei ceti produttivi 
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e in genere delle forze delle aree dove esse operano». Pertanto esse 
rappresentavano «uno dei massimi presidi della vitalità delle comuni- 
tà locali», circostanza che appariva di estrema rilevanza in un paese 
come l’Italia caratterizzato «da una grande diffusione di culture e 
tradizioni oltre che di attività economiche» (Saraceno, 1970). 

Anche in seguito agli svolgimenti ora accennati l’originario duali- 
smo del sistema bancario italiano mutò caratteristiche e funzioni: da 
un lato, nelle province in cui i piccoli e medi istituti di credito si tra- 
sformarono in una sorta di banche miste locali i precedenti rapporti 
di rete furono in parte sostituiti da relazioni di clientela più stabili, 
«centralizzate»; dall’altro, le banche di maggiori dimensioni si spin- 
sero alla ricerca della clientela minore, adottando le tecniche, già de- 
scritte, delle reti creditizie. L'originaria distinzione, in termini di pra- 
tiche gestionali, tra i due comparti del sistema bancario si attenuò, 
con importanti riflessi sul finanziamento del sistema industriale. 

In questo contesto così modificato si era infine consolidata l’ulte- 
riore novità del sistema finanziario italiano emersa durante gli anni 
Trenta: la funzione di garante del processo di intermediazione svolta 
dallo Stato, una funzione svolta in gran parte attraverso gli istituti di 
credito speciale di diritto pubblico. Il limite principale di quel siste- 
ma, modellato a suo tempo da Beneduce, era dato dal fatto che alla 
politica dei crediti agevolati condotta dallo Stato attraverso quegli 
istituti, in particolare 1’ IMI, non corrispondeva una adeguata capacità 
di monitoraggio delle scelte industriali e un’attenta valutazione della 
struttura finanziaria delle imprese. Allo straordinario aumento dei 
crediti agevolati avvenuto tra il 1959 e il 1973, quando essi crebbero 
mediamente del 21,9 per cento su base annua, corrispose un progres- 
sivo deterioramento della capacità di valutare il merito di credito, ridot- 
ta a consuetudine amministrativa. Ma le agevolazioni distribuite a piog- 
gia contribuivano ad accentuare i problemi finanziari dell’industria, 
aggravati nel frattempo anche dalla riduzione dei profitti, e dunque 
dell’autofinanziamento, che durante gli anni Cinquanta aveva soste- 
nuto gli investimenti in una misura pari al 50 per cento. I problemi si 
delinearono a partire dagli anni Sessanta, in coincidenza con l’esau- 
rirsi della fase di più vigorosa crescita economica. A livello di grandi 
e medie imprese la crescente sottocapitalizzazione, che indusse ad 
esempio un’azienda come l’Olivetti a cedere nel 1964 la propria Di- 
visione elettronica a General Electric, appariva inoltre collegata al 
tramonto della banca mista e del ruolo di supporto del mercato mobi- 
liare svolto in passato da quest’ultima. 
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Grafico V.2. — Andamento dei corsi azionari deflazionato con l'indice dei 
prezzi al consumo (1946-2013) 
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Fonte: Mediobanca, 2013. 


A deprimere la funzione allocativa del mercato dei capitali con- 
tribuivano peraltro gli stessi gruppi industriali, che facevano ricorso 
alle emissioni azionarie per mettere a punto le proprie strategie di con- 
trollo e tessere alleanze, senza però sovraesporsi da un punto di vista 
finanziario. Soltanto nel 1957 il livello del mercato azionario tornò ai 
valori del 1929. La ripresa del mercato azionario si esaurì tuttavia nel 
1962, risentendo dell’ondata di sfiducia prodotta dalla nazionalizza- 
zione delle società elettriche, alla quale si aggiunsero misure di natu- 
ra fiscale, come l’introduzione della c.d. cedolare secca, che fecero 
propendere sempre più le imprese verso l’indebitamento bancario. La 
disaffezione verso la borsa sarebbe poi proseguito sino alla metà de- 
gli anni Ottanta: le azioni detenute nel portafoglio delle famiglie ita- 
liane crollarono dal 23,7 per cento del 1963 al 3,5 per cento del 1974, 
mentre i depositi bancari aumentarono in modo significativo (Grafico 
V.2). Il risparmio divenne una peculiarità delle famiglie italiane. 

Il crescente squilibrio tra le esigenze di capitalizzazione delle im- 
prese e il ridotto ruolo svolto dal mercato azionario e obbligazionario 
venne in parte ridotto dalle stesse banche attraverso la cosiddetta 
doppia intermediazione, in base alla quale, per reperire risorse finan- 
ziarie, gli istituti di credito speciale iniziarono a collocare, con sem- 
pre maggiore frequenza, le loro obbligazioni presso le principali ban- 
che di credito ordinario, che a loro volta le proponevano alla loro 
clientela. Il sistema adottato non risolveva però le questioni dell’ade- 
guamento del credito industriale ai problemi di finanziamento delle 
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imprese e della più efficiente operatività delle banche nella alloca- 
zione delle risorse, rinviando il necessario riassetto del sistema fi- 
nanziario, la cui urgenza si sarebbe riproposta nel corso dei difficili 
anni Settanta (La Francesca, 2004). 


3. Crisi del Keynesismo e deregulation 


Nell'estate del 1975 a Rambovillet, una piccola località dell’Île-de- 
France, i capi di governo dei sei principali paesi industrializzati dettero 
vita ad un summit (il G-6), ripetuto da allora con periodicità annuale. 
Prendendo atto dell’interdipendenza dei sistemi economici e auspicando 
una maggiore cooperazione internazionale il summit sancì la necessità 
di conseguire il massimo livello di liberalizzazione del commercio (Ja- 
mes, 1999a). In realtà l’incontro francese, avvenuto nel pieno della crisi 
stagflativa degli anni Settanta, decretò l’avvio dei due processi paralleli 
di deregolamentazione e globalizzazione che avrebbero mutato radical- 
mente il sistema finanziario internazionale (Targetti, Fracasso, 2008). 

I partecipanti all’incontro presero atto del tramonto dell’ordine 
economico «regolato» emerso come reazione alla crisi del 1929 e con- 
solidatosi nel corso della ricostruzione post-bellica. Quell’ordine era 
entrato definitivamente in crisi nell’estate del 1971 quando la dichiara- 
zione di inconvertibilità del dollaro in oro, pronunciata dal presidente 
americano Richard Nixon, eliminò il principale puntello su cui si reg- 
geva il sistema monetario internazionale stabilito a Bretton Woods. Il 
successivo shock petrolifero del 1973, che determinò un primo consi- 
stente rialzo del prezzo del petrolio, interruppe bruscamente la pax 
monetaria del dopoguerra. Il nuovo sistema, basato su tassi di cambio 
fluttuanti, consentiva una maggiore concorrenza sui mercati e una 
maggiore mobilità dei capitali. Tale evoluzione fu accompagnata dalla 
crisi del Keynesismo e dal ritorno dell’ideologia liberale in economia. 

A partire da queste premesse, nel corso degli anni successivi al- 
l’incontro di Rambovuillet, si creò un generale consenso attorno a un «de- 
calogo liberista» che doveva orientare le scelte di politica economica e 
finanziaria dei principali paesi occidentali. Quelle scelte si sarebbero raf- 
forzate dopo la caduta del muro di Berlino, l’implosione dell'URSS e la 
fine della guerra fredda. In sintesi i comandamenti del «decalogo» so- 
stenevano che il mercato mondiale offriva chances superiori alla crescita 
rispetto ai mercati interni; i mercati dei capitali, ritenuti indispensabili 
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per lo sviluppo, dovevano essere liberalizzati; le politiche interstatali 
dovevano sostenere i mercati in maniera coerente e coordinata; lo Stato 
avrebbero dovuto astenersi dal tentativo di controllare i mercati e 1 flussi 
di capitale; le politiche fiscali e di bilancio avrebbero dovuto anch’esse 
essere uniformate per garantire l’equilibrio delle bilance dei pagamenti; i 
cambi «eccessivi» danneggiavano lo sviluppo; i cambi flessibili, seppur 
non sgraditi, potevano generare criticità; le politiche monetarie doveva- 
no essere condotte da istituzioni indipendenti e autonome dai governi, 
come avrebbero dovuto essere le Banche centrali; lo sviluppo poteva es- 
sere compromesso da scelte errate da parte dei paesi industriali; esisteva 
«una sola verità economica, identica per paesi sviluppati e per quelli in 
via di sviluppo» (James, 1999a, 248-251). 

Questo insieme di idee ispirò tanto il processo di Unione Econo- 
mica e Monetaria europea, quanto il cosiddetto Washington Consen- 
sus. Il primo prese avvio durante gli anni Ottanta sulla base di una 
serie di direttive comunitarie che liberalizzarono progressivamente le 
attività degli intermediari creditizi e culminò nella creazione della 
Banca Centrale Europea (1998) e della nuova moneta unica, l’euro 
(2001) (Farolfi, 2008). Il secondo, che prese il nome dalla locuzione 
coniata dall’economista britannico John Williamson, indicava le li- 
nee guida alle quali il Fondo Monetario Internazionale, la Banca 
Mondiale e il Dipartimento del Tesoro americano avrebbero dovuto 
attenersi nei loro interventi verso i paesi in difficoltà economiche. 

Deregulation, privatizzazioni, contenimento della spesa pubblica, 
rimodulazione fiscale, liberalizzazione del commercio estero, despe- 
cializzazione degli intermediari, riforma dei mercati finanziari erano 
gli ingredienti fondamentali delle ricette confezionate dalle grandi isti- 
tuzioni internazionali. Esse impressero una svolta profonda ai sistemi 
finanziari dei principali paesi industriali. La segmentazione bancaria fu 
travolta dalla diffusione del modello di banca universale e dalla suc- 
cessiva formazione di grandi conglomerati finanziari; ovunque si regi- 
strò una generale convergenza verso il consolidamento dei mercati 
borsistici, dominati da nuovi e spregiudicati strumenti finanziari. 

Sul primo versante queste tendenze furono ben espresse dall’appro- 
vazione di una serie leggi bancarie nazionali che sancirono la despecia- 
lizzazione degli intermediari e la libertà di insediamento degli istituti di 
credito. Sul secondo versante un ruolo paradigmatico fu svolto dal co- 
siddetto «Big Bang», il processo di deregolamentazione del London 
Stock Exchange introdotto nel 1986, in piena età thatcheriana, che abolì 
potenti gruppi di intermediari come i brokers e i jobbers, consentendo 
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alle istituzioni finanziarie di intervenire direttamente sul mercato, ridu- 
cendo i costi di finanziamento per le imprese, e determinando un sor- 
prendente balzo del FIR del Regno Unito da 2 a 7 (Ciocca, 2014). 

Esso anticipava analoghi provvedimenti assunti in tutti i paesi a 
economia di mercato, dove si verificò un’evoluzione del sistema eco- 
nomico e finanziario verso lo stadio del money manager capitalism, «il 
capitalismo dei gestori del mercato monetario», secondo lo schema pre- 
figurato da Hyman Minsky (Roncaglia, 2010). Uno stadio «charac- 
terized by highly leveraged funds seeking maximum returns in an 
environment that systematically underprices risk» (Wray, 2008, 7), 
che proprio per questo coincise con una crescente instabilità finan- 
ziaria, come testimoniato dalle 124 crisi prodottesi tra il 1970 e il 
2007, tra le quali quelle che colpirono 1’ Argentina nel 1995 e l'Est 
asiatico nel 1997 apparvero tra le più gravi (Stiglitz, 2010). 


L'età dell’avidità e le innovazioni finanziarie 


Negli Stati Uniti d’ America la tendenza alla maggiore libertà in 
ambito economico era stata anticipata dalla diffusione, a partire dagli 
anni Sessanta, di due nuove tipologie d’impresa: le conglomerate e i 
Leverage Buy-Outs (LBO). Le prime erano società costituite da un 
complesso di imprese che producevano beni anche molto differenti 
fra di loro; le seconde erano società di persone costituite con lo scopo 
di acquisire imprese attraverso l’emissione di debito. 

La differenza fondamentale rispetto alle imprese chiave è che en- 
trambe perseguivano l’efficienza mediante l’innovazione finanziaria 
piuttosto che organizzativa o tecnologica e sebbene si ponessero obiet- 
tivi in parte simili, le circostanze che ne determinarono la maturazione 
erano profondamente diverse: il loro successo preannunziava la disinte- 
grazione dell’impresa verticalmente integrata, intimamente collegata agli 
assetti economici e normativi stabiliti a partire dagli anni Trenta. 

Non a caso le due nuove tipologie d’impresa si svilupparono in 
successione, tra la metà degli anni Sessanta e la fine degli anni Ot- 
tanta del Novecento, nel corso di un periodo storico caratterizzato 
dalla sostituzione del vecchio ordine economico post-bellico con uno 
nuovo. La sostituzione fu avviata negli Stati Uniti in risposta alla cri- 
si degli anni Settanta, che interruppe l’espansione post-bellica. La 
crisi dell’economia americana si rifletteva anche sul suo relativo ar- 
retramento rispetto alle economie tedesca e giapponese, un arretra- 
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mento legato anche alle conseguenze della lunga e costosa guerra 
condotta in Vietnam, che aveva dilatato enormemente la spesa pub- 
blica e compromesso gravemente la bilancia commerciale del paese. 

A parte lo sviluppo di nuove tecnologie nel campo, ad esempio, della 
elettronica e dell’informatica — si pensi ad esempio all’invenzione dei 
semiconduttori, alla conseguente miniaturizzazione dei circuiti elettroni- 
ci e alla creazione, nella Silicon Valley, in California, dei chips — le in- 
novazioni più rilevanti riguardarono l’ambito finanziario, dove secondo 
alcuni studiosi sarebbe avvenuta una vera e propria rivoluzione, simile a 
quella che tra Sei e Settecento aveva interessato l’Inghilterra. L’ado- 
zione di un sistema di cambi fluttuanti e la revoca dei massimali sui tassi 
di interesse — la O-regulation venne abrogata nel 1986 — portò «all’in- 
troduzione di meccanismi finanziari di protezione dei rischi dovuti alla 
volatilità» (Barron Baskin, Miranti jr. 2000, 254). La grande diffusione 
dei contratti a termine e delle opzioni, le cui contrattazioni vennero orga- 
nizzate per la prima volta, nel 1973, in un mercato specializzato, il Chi- 
cago Board Options Exchange, sembrava soddisfare quella esigenza. In 
tal modo si rafforzava il ricorso ai derivati, titoli creati contrattualmente i 
quali «derivano» il loro valore da un bene — titolo o valuta — sottostante. 

A trarre beneficio da queste innovazioni furono i mercati finan- 
ziari, che conobbero una rinnovata effervescenza, consolidata dall’a- 
bolizione delle norme che avevano sino ad allora limitato la concor- 
renza. La deregulation, la politica economica che ispirò l’ammini- 
strazione reaganiana nel corso degli anni Ottanta, riguardò il settore 
dei trasporti e delle comunicazioni e investì anche il settore bancario, 
dove venne posto termine al disciplinamento dei tassi di interesse e 
alle restrizioni nella vendita dei servizi finanziari, con effetti tuttavia 
negativi soprattutto sul comparto delle Savings and Loan. 

La deregulation investì anche la politica fiscale, la cui tendenza 
fu quella di favorire gli investimenti attraverso un’ampia detassazio- 
ne degli utili delle imprese. La politica monetaria della Federal Ri- 
serve, guidata dal 1979 da Paul Volcker, contribuì inoltre a sostenere 
la ripresa borsistica e a consolidare il quadro macroeconomico, com- 
battendo l’inflazione mediante un innalzamento dei tassi di interesse 
e una rigorosa stretta creditizia. Tuttavia stabilità monetaria e capaci- 
tà di ripresa economica furono messe a dura prova da due gravi crisi 
finanziarie esplose prima che si concludesse il decennio Ottanta. 

Nel quadro di tali epocali sviluppi, le società conglomerate furono 
la prima delle due innovative tipologie di impresa a consolidarsi: 
l’obiettivo di questa peculiare forma di impresa era quello di ridurre i 
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rischi e massimizzare la gestione raggruppando in un’unica impresa 
attività produttive anche molto differenti tra di loro. Si riteneva che 
quell’obiettivo fosse perseguibile mettendo a frutto le innovazioni 
gestionali e informatiche, che consentivano di controllare contempo- 
raneamente più attività, e sfruttando le risorse finanziarie delle im- 
prese acquisite. La formazione dei conglomerati permetteva inoltre 
di aggirare la legislazione anti-trust, ribadita nel 1950 da un emen- 
damento al Clayton Act del 1914 — il Celler-Kefauver Act — che im- 
pediva alle imprese l’acquisto di azioni di altre compagnie. La spinta 
alla diversificazione produttiva da parte dei conglomerati poggiava 
su basi teorico-finanziarie fornite dalla «teoria del portafoglio» af- 
fermatasi nel corso degli anni Cinquanta, che sosteneva l’opportunità 
di diversificare gli investimenti per bilanciare rischi e redditività. 

Una delle prime grandi conglomerate americane fu la Textron, suc- 
cessivamente definita dal Wall Street Journal «the conglomerate king». 
Fondata a Boston nel 1923 come modesta impresa tessile, dai primi anni 
Cinquanta, a seguito dell’acquisizione di una serie di imprese in difficol- 
tà, iniziò ad espandersi verso produzioni del tutto differenti, come cusci- 
netti per automobili, motoseghe, elicotteri ecc., fornendo il modello di 
pluriattività ad altre società. Tra queste, alla fine degli anni Sessanta, la 
Litton Industries, combinava ad esempio produzione siderurgica, fabbri- 
cazione di carne in scatola e produzione di palle da tennis. 

Nel solo 1960 vennero create negli USA 844 società conglomera- 
te; qualche anno più tardi, nel 1967, il numero di nuove società con- 
glomerate era pari a 3.000. Nel 1973 tra le 200 principali società ma- 
nifatturiere americane, 15 appartenevano alla categoria dei conglo- 
merati: le loro forme organizzative apparivano necessariamente con- 
dizionate sia dai diversi modi utilizzati per finanziarne la creazione 
(in contanti o mediante l’emissione di azioni e obbligazioni) sia dalla 
tipologia di imprese che erano state acquisite. 

Dopo il culmine, raggiunto nel corso degli anni Settanta, la spinta 
alla formazione di conglomerati tuttavia si attenuò; la loro gestione era 
in realtà caratterizzata da notevoli difficoltà, che tradivano le crescenti 
insufficienze del management, più fedeli alle compagnie che agli azio- 
nisti. Esse vennero evidenziate dal calo, dopo la prima fase di avvio, 
delle quotazioni dei titoli. Parallelamente cresceva lo scetticismo sul- 
l’effettiva possibilità delle conglomerate di assicurare una maggiore 
efficienza operativa mediante una gestione «sinergica». A tale ragione 
si rifacevano le difficoltà operazionali, che rendevano più problemati- 
co il conseguimento di utili, e il ritmo accelerato al quale dovevano av- 
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venire le acquisizioni per garantirne la crescita. Alla fine degli anni 
Settanta il boom dei conglomerati si era esaurito: alcuni conglomerati, 
che ebbero l’opportunità di ristrutturare le proprie attività, abbandona- 
rono l’eterogeneità che li aveva caratterizzati in precedenza. 

Con l’avvio del processo di «deconglomeratizzazione» (Baghat, 
Shleifer, Vishny, 1990) le tendenze innovative in ambito finanziario 
furono ereditate da una nuova forma organizzativa, le società Leve- 
raged Buyout (LBO). Apparse per la prima volta al termine degli an- 
ni Settanta esse caratterizzarono la cosiddetta Merger Wave. Gli LBO 
sono società di persone costituite al fine di acquisire una «target com- 
pany», una società «bersaglio», temporaneamente in difficoltà, uti- 
lizzando la leva finanziaria, contraendo cioè prestiti con terzi (di soli- 
to un’altra società o una banca), garantiti dalle azioni o dal patrimo- 
nio della stessa «società bersaglio». La loro nascita fu favorita da due 
particolari condizioni, collegabili all’evoluzione del sistema finanzia- 
rio: la straordinaria dilatazione dei capitali utilizzabili per gli inve- 
stimenti nel settore delle imprese non finanziarie e il fatto che essi 
fossero più facilmente accessibili che in passato. 

Sotto il profilo teorico la diffusione degli LBO è stata ricondotta 
alla crisi del modello fiduciario management-azionisti, proprio del 
capitalismo manageriale. Nonostante i miglioramenti del diritto so- 
cietario e della normativa federale in tema di titoli di credito, i diritti 
degli azionisti non apparivano infatti efficacemente protetti dalle po- 
tenziali manchevolezze del management. Gli azionisti avrebbero così 
potuto tutelarsi cedendo le azioni in loro possesso ad acquirenti e- 
sterni. Questi, a loro volta, acquistando sul mercato l’azienda attra- 
verso il ricorso alla leva finanziaria, si ponevano l’obiettivo di arric- 
chirsi mediante la sua ristrutturazione e la successiva liquidazione a 
valori anche molto più elevati. 

In realtà le tesi di quanti sostenevano l’incapacità degli azionisti 
di controllare il management sfociarono nella definizione di una teo- 
ria dell’impresa coerente col «quadro teorico neo-classico» (Andria- 
ni, 2006). I due ambiti di studio che affrontarono il problema in ter- 
mini diversi dal tradizionale modello fiduciario principal-agent ri- 
guardavano l’organizzazione industriale e la teoria dell’agenzia fi- 
nanziaria. Nel primo ambito studiosi come A.A. Alchian, H. Dem- 
setz (1972) e Oliver E. Williamson (2002) definirono, sin dagli anni 
Settanta, nuovi criteri di valutazione delle modalità con cui le impre- 
se raggiungevano l’efficienza riducendo i costi di transazione. Nel 
secondo ambito, debitore della riflessione sviluppata sin dagli anni 
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Trenta da R. Coase, la riflessione approdò a definire l’impresa non 
più come un'istituzione o al limite una comunità, ma come un insie- 
me di contratti che avevano lo scopo di allocare il reddito prodotto da 
essa tra tutti gli interessati (stakeholders) al suo funzionamento. En- 
trambi i settori di studio condividevano l’idea di fondo che gli inte- 
ressi economici degli azionisti e dei manager apparivano difficilmente 
compatibili. Una conseguenza della nuova teoria d’impresa fu la «sha- 
reholder value», secondo cui «l’unico obiettivo dell’impresa è produr- 
re valore per gli azionisti, quindi profitti, vale a dire, per usare la lapi- 
daria espressione di Milton Friedman, che di tale teoria fu il precursore 
e considerava eversiva qualsiasi idea di responsabilità sociale dell’im- 
presa, the only businness is businness» (Andriani, 2006. 152). 

Gli LBO si proponevano di rendere operative queste nuove ten- 
denze di governo dell’impresa, sfruttando anche la favorevole legi- 
slazione fiscale che consentiva la deducibilità degli interessi sul debi- 
to. Gli LBO si svilupparono in fasi successive: una prima fase coin- 
cise con l’acquisizione di imprese relativamente piccole, operanti in 
settori tradizionali, la cui proprietà appariva disinteressata al prosie- 
guo del loro controllo, oppure di società controllate da imprese più 
grandi, il cui andamento appariva però negativo. Una seconda fase, 
avviata alla metà degli anni Ottanta, coincise con le c.d. maxiacquisi- 
zioni (takeover) — che assunsero un carattere ostile — e fu caratterizzata 
dalla scalata a società di dimensioni assai maggiori, come la Revlon, le 
conglomerate Beatrice Foods e Nabisco o la National Can. 

Per ottenere un andamento aziendale efficiente la struttura ammi- 
nistrativa della società acquisita veniva modificata profondamente: il 
controllo veniva assegnato ai principali partner dell’LBO e al suo 
management, mentre agli investitori esterni si attribuiva una funzione 
di semplici finanziatori. Una quantità ingente di debito emesso per 
finanziare gli LBO era sottoscritto da investitori istituzionali: fondi 
pensione, compagnie assicurative, fondi di investimento, banche com- 
merciali, mentre anche le Savings and Loan Associations furono auto- 
rizzate ad acquistare obbligazioni di questo tipo. Spesso il debito 
emesso sul mercato aveva una valutazione molto bassa e le obbliga- 
zioni tendevano ad assumere la connotazione di junk bonds, vale a 
dire di obbligazioni spazzatura; ciò nonostante esse apparivano at- 
traenti per il livello degli interessi corrisposti e il loro puntuale rim- 
borso a scadenza. Tuttavia la grande emissione di junk bonds a favo- 
re degli LBO portò ad un aumento dell’indebitamento delle imprese 
e ad una crescente incapacità di onorare gli impegni finanziari. 
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Le stesse banche d’investimento, che coordinavano l’emissione e 
il collocamento dei bonds, assicuravano la necessaria liquidità agli 
investitori. Fra esse un ruolo di rilievo venne assunto dalla Drexe/ 
Burnham Lambert, la cui origine risaliva all'Ottocento e che vantava 
allora circa 5.000 dipendenti: la divisione della Banca preposta alle 
obbligazioni ad alto rischio venne affidata a Michael Milken, so- 
prannominato The Junk Bond King, divenuto successivamente famo- 
so nelle cronache giudiziarie americane. Da 5 miliardi di dollari, nel 
1981, la vendita di obbligazioni passò alla fine del 1986 a 40 miliardi 
di dollari. Contemporaneamente il Dow Jones, che nel 1982 era a 
quota 875, schizzava nell’estate del 1987 a quota 2.510. 

A partire da tale periodo tuttavia alcuni fattori iniziarono a rallen- 
tare in maniera significativa la vendita delle obbligazioni: la crescita 
dei takeover ostili, che li rendeva via via più onerosi; la diminuzione 
dei «sopraredditi» determinata dall’aumento dei competitori; l’oppo- 
sizione manifestata da sindacati e imprenditori, contrari per motivi 
diversi agli LBO; ma soprattutto la crescente inosservanza delle sca- 
denze da parte di questi ultimi (Barron Baskin, Miranti jr., 2000). 

Tale circostanza indusse il Congresso ad approvare una legislazione 
creditizia che imponeva alle banche di adottare misure di qualificazione 
dei propri impieghi. La conseguenza fu una vendita massiccia di junk 
bonds da parte di quegli istituti di credito che detenevano quote rilevanti 
di essi nel loro portafoglio, come le Savings and Loan. Tale comporta- 
mento provocò un effetto a cascata sulle altre istituzioni finanziarie che 
possedevano junk bonds — fondi pensione, società assicuratrici e così via 
— e che si affrettarono a venderli. Si diffuse il panico azionario; oltre 
1.100 Savings and Loan fallirono, la Drexel Burnham Lambert venne 
liquidata e Michael Milken fu condannato per frode e traffici illeciti, 
simboleggiando l’icona negativa di quella fase del capitalismo america- 
no. Sebbene LBO e obbligazioni spazzatura non scomparvero dalla sce- 
na della finanza americana il discredito gettato su quegli enti fu enorme: 
la promessa di un mutamento rivoluzionario creato da quelle innovazio- 
ni finanziarie non era stata rispettata. 

La bolla azionaria esplosa a Wall Street nell’autunno del 1987, quan- 
do il Dow Jones perse in una sola seduta il 22,6 per cento, avviò un’am- 
pia riflessione sul profilo assunto dal sistema economico e finanziario 
americano. Essa mise in discussione la stessa Efficient Market Hypothe- 
sis, una teoria sviluppata dall’economista matematico e futuro premio 
Nobel Eugene Fama, secondo la quale le azioni sono sempre quotate 
con efficienza dal mercato; quest’ultimo «non ha memoria»; le attività 
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degli speculatori sono razionali. In realtà la fase riflessiva durò poco. A 
partire dai primi anni Novanta il crollo dell’Unione Sovietica e il conse- 
guente trionfo dell’ideologia liberista; l’incipiente globalizzazione dei 
mercati dei capitali; l’esplosione della New Economy, con la creazione 
di centinaia di imprese dot.com quotate al Nasdaq — il nuovo mercato 
tecnologico aperto nel 1971 — se assicurarono all’economia americana 
una crescita ritenuta inarrestabile, altmentarono anche movimenti specu- 
lativi sempre più ampi. Come era avvenuto negli anni Venti, la nuova 
fase di «euforia irrazionale» coinvolse tutti gli strati sociali della popola- 
zione americana: al termine del decennio Novanta il 60 per cento delle 
famiglie aveva immobilizzato una parte dei propri risparmi in azioni. 
Alla fine del 1999 l’indice del NYSE era rimbalzato a quota 11.497 e 
quello del Nasdaq a quota 4.069 (Grafico V.3). 

La speculazione era sorretta dalla straordinaria diffusione di stru- 
menti finanziari come i derivati e gli hedge funds, nati nel clima di 
crescente deregulation degli anni Ottanta, e fu puntellata da misure 
ispirate al medesimo criterio a partire dall’abrogazione, nel 1999, del 
Glass-Steagall Act e dalla sua sostituzione col Gramm-Leach-Bliley 
Act. Il provvedimento rimosse le barriere tra le banche commerciali, 
le investment banks e le compagnie assicurative, introdotte negli anni 
Trenta, consentendo la formazione di Financial Holding Companies, 
in pratica grandi conglomerate finanziarie, e permettendo alle banche 
lo svolgimento di attività finanziarie non bancarie. 


Grafico V.3. — L'andamento del Nasdaq (1997-2002) 
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Fonte: Nasdaq. 
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La bolla delle dot.com, assai più grave e pervasiva rispetto a quel- 
la del 1987, scoppiò nella primavera del 2000, evidenziando casi 
clamorosi di frode finanziaria e malversazione amministrativa, come 
quelli di cui si resero responsabili l'impresa texana Enron e la Worl- 
dCom, un gigante mondiale delle telecomunicazioni. Gli scandali mi- 
sero anche in luce le tre principali criticità del capitalismo post- 
fordista: lo shortermism, vale a dire il perseguimento di obiettivi di 
valorizzazione a breve termine dell’impresa, che induceva i manager 
ad una continua manipolazione dei conti aziendali; i crescenti e mai 
risolti conflitti di interesse tra manager e azionisti e tra i primi e gli 
investitori istituzionali; l’eccessiva concentrazione di potere econo- 
mico in capo ai chief executives, le cui retribuzioni mostravano un 
differenziale di 1.000 volte superiore rispetto alla retribuzione media 
di un lavoratore (Andriani, 2006). Più in generale la bolla aprì nuo- 
vamente una riflessione critica sull’affidabilità dei mercati. Di essa 
dette intelligente testimonianza l’economista italiano Marcello De 
Cecco che nel 2004 osservava che 


è tempo di revisionismo, nelle massime sedi dell’ortodossia economica 
americana, nelle università come l’MIT o Chicago. Ha cominciato nien- 
temeno che Paul Samuelson, premio Nobel per l’economia nel 1970, che 
insieme a Bob Solow, altro premio Nobel, ha curato per decenni che la 
migliore dottrina neoclassica fosse somministrata ai rampolli delle classi 
dirigenti di tutto il mondo, destinati anch’essi, una volta tornati in patria, 
o restati in America, a diffondere il seme della vera scienza economica. 
[...] Ma la ventata di revisionismo [...] muove con forza anche quelle 
della cosiddetta teoria dei mercati efficienti, che si applica in particolar 
modo ai mercati finanziari e ha la sua culla all’Università di Chicago e il 
suo padre intellettuale in Eugene Fama, allievo di Milton Friedman. 
Questa teoria sostiene che, in mercati concorrenziali, i prezzi delle azio- 
ni riflettono in ogni caso il valore delle imprese che le azioni rappresen- 
tano, e convogliano tutte le informazioni possibili. Per capire la portata 
di questa teoria, che poi è veramente la base dell’intera ortodossia eco- 
nomica, bisogna ricordare che Chicago, dove essa è stata elaborata, ha 
visto negli ultimi trent'anni lo sviluppo poderoso del gigantesco mercato 
organizzato dei derivati, alla cui nascita fece da padrino, con un suo arti- 
colo, lo stesso Milton Friedman, su richiesta del leggendario suscitatore 
di tale mercato al Chicago mercantile exchange, che esplicitamente lo 
ricorda in una intervista di qualche anno fa. In aggiunta, dopo la dimo- 
strazione di Fama, si è sviluppato negli USA e in tutto il mondo un 
enorme mercato di fondi di investimento e fondi pensione, molti dei 
quali hanno seguito le strategie basate sulla teoria dei mercati efficienti. 
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Ora anche Eugene Fama si è deciso ad ammettere che, forse, investitori 
poco informati possono esistere e che addirittura essi possono indurre i 
mercati a indicare prezzi superiori a quanto valgono veramente le impre- 
se le cui azioni sono oggetto di negoziazione. Evidentemente, la parabo- 
la dei mercati prima e dopo il 2000 è riuscita a far tentennare anche le 
sue granitiche convinzioni (De Cecco, 2004). 


... A far tentennare ma non a scalfire: nel frattempo stava prepa- 
randosi una nuova tempesta innescata ancora una volta dal particola- 
re orientamento assunto dal sistema finanziario. 


In Germania: il «potere» delle banche e la deregolamentazione 


In Germania la deregulation coincise sia col rafforzamento delle 
grandi banche commerciali, trasformatesi col tempo in gruppi finan- 
ziari diversificati, sia con una decisa ripresa della borsa, influenzata 
positivamente da una serie di provvedimenti adottati alla metà degli 
anni Ottanta: essi agevolarono le ammissioni alla quotazione e inau- 
gurarono un nuovo segmento di mercato regolamentato, il Geregelter 
Markt, destinato alle imprese di medie dimensioni. Nel 1989 1 crediti 
delle banche alle imprese rappresentavano più del 60 per cento delle 
loro passività finanziarie. Per contro il peso delle azioni era pari al 6 
per cento, sebbene nel frattempo grandi gruppi industriali come Por- 
sche e Nixdorf avessero deciso di quotarsi in borsa. I rapporti tra 
grandi banche e grandi imprese — saldi dagli anni del miracolo eco- 
nomico — non vennero in realtà mai messi in discussione come con- 
fermano una serie di importanti episodi quali il massiccio ingresso, 
nel 1975, della Deutsche Bank nell’azionariato della Daimler-Benz, 
con la conseguente fondazione della Mercedes Automobil Holding 
AG, o la ristrutturazione aziendale operata sempre dalla Deutsche 
Bank di AEG e MAN (Civale, 2000). 

I rapporti tra banche e imprese potevano tuttavia dar luogo anche 
a situazioni di illiquidità e di insolvenza bancaria: il fallimento, av- 
venuto nel 1983, di una delle maggiori banche private tedesche, la 
Schoroeder-Munchmeyer-Hengst& Co Bank di Amburgo dimostrò i 
rischi insiti in quei legami e sollecitò una più generale riforma della 
legge bancaria, annunciata — ma non attuata — nel corso degli anni 
Settanta. La successiva discussione non contestò l’esistenza di troppo 
stretti legami tra banche e imprese; cercò piuttosto di individuare le 
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modalità con cui le prime avevano eluso «attraverso enti bancari e 
parabancari nazionali ed esteri, le norme prudenziali stabilite dalla 
legge e dalle autorità di vigilanza per fronteggiare l’eccessiva libera- 
lità di alcune di esse» (Civale, 2000, 53). 


Tabella V.8. — Le prime 10 banche tedesche nel 2004 


Totale attivo 


Ranking Banche (in milioni di ul 4... 
euro) 

11. Deutsche Bank 840.068 1.559 69.417 

12 Dresdner Bank 523.990 1.969 30.154 

13. HypoVereinsbank Group 467.408 2.036 57.806 

14 Commerzbank 424.877 1.952 32.820 

15 DZ Bank 356.234 1.130 23.307 

16 Landesbank Baden- 339.808 1.194 12.184 
Wirttemberg 

17 Bayerische Landesbank 333.102 1.111 18.940 
Girozentrale 

18. KfW Bankengruppe 303.799 1.113 13.574 

19 WestlB 253.793 1.119 17.154 

10 Eurohypo 226.928 1.129 12.728 


Fonte: Associazione Bancaria Tedesca, sito web, www.bankenverband.de. 


La vicenda della Schoroeder-Munchmeyer-Hengst& Co Bank 
mostrò una volta di più come le grandi banche tedesche avessero 
mantenuto i loro tradizionali rapporti a lungo termine con le maggio- 
ri imprese, un aspetto confermato da dati successivi. Nel 1992, ad 
esempio, in circa 60 delle 200 principali società tedesche non finan- 
ziarie, le maggiori banche vantavano 1’80 per cento dei diritti di voto. 
Il modello che si era definitivamente imposto era quello della «Haus- 
bank». Dal suo elemento fondante dipendevano una serie di fattori po- 
sitivi: l’orientamento a medio e a lungo termine assunto dal sostegno 
finanziario alle imprese; la maggiore trasparenza e certezza delle in- 
formazioni, in grado di ridurre i costi di transazione; lo svolgimento 
di operazioni in grado di conferire maggiore stabilità al sistema eco- 
nomico nel suo complesso. Accanto ad essi agivano, tuttavia, fattori 
negativi individuati in particolare nella scarsa competitività del si- 
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stema bancario e nelle «barriere all’uscita» imposte alle imprese che 
intendevano rivolgersi a banche in grado di offrire servizi più a buon 
mercato. 

Un altro elemento di fragilità del sistema finanziario tedesco 
era riconducibile alla relativa debolezza del mercato dei capitali 
per le imprese, in particolare per quelle di recente fondazione e 
per quelle di dimensioni minori. Essa dipendeva in parte dalla 
mancanza di supporto finanziario offerto dalle grandi banche, che 
continuavano a svolgere un ruolo strategico anche nell’organizza- 
zione dei mercati finanziari (Tilly, 1994). Per ovviare a tale lacu- 
na nel 1997 venne istituito il Neuer Markt, dove iniziarono ad es- 
sere quotate le imprese di minore o media dimensione; gli esiti fu- 
rono però contrastanti tanto che esso venne chiuso nel 2003. Nel 
frattempo le imprese tedesche approfittando delle nuove opportu- 
nità fornite dal processo di Unificazione Monetaria Europea ave- 
vano fatto ricorso in misura assai più ampia che in passato all’e- 
missione di obbligazioni. 

I limiti del sistema finanziario tedesco sono stati accentuati dalla 
crisi del 2008, che fece da sfondo alla fusione per incorporazione 
della Dresdner Bank nella Commerzbank ed evidenziò le difficoltà 
del principale istituto tedesco — la Deutsche Bank — lanciatosi in 
operazioni altamente speculative sui derivati. Come era avvenuto 
nel 1930 tuttavia né la centralità dell’azione svolta dagli interme- 
diari bancari nel sistema finanziario tedesco, né il loro modello or- 
ganizzativo vennero messi in discussione. Lo dimostrò — ab contra- 
rio — la vicenda dell’approvazione del disegno di legge che nella 
primavera del 2009 consentì la nazionalizzazione delle banche in 
difficoltà. 


Il primato mancato del Giappone 


La crisi degli anni Settanta, segnata dal duplice shock petrolife- 
ro del 1973 e del 1979, avviò una serie di cambiamenti tecnologici 
e organizzativi assai importanti per l’economia giapponese. Quel 
decennio rappresentò «the turning point for the Japanese corporate 
governance and financial system» (Ozkan, 2011, 51). Le relazioni 
tra imprese divennero più informali, sebbene il sistema di parteci- 
pazioni incrociate, tipico della precedente fase, venisse sostan- 
zialmente conservato. Nella conduzione degli affari tuttavia i col- 
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legamenti personali, basati sulla fiducia reciproca tra operatori, 
divennero prioritari rispetto a quelli imperniati sugli incroci azio- 
nari. 

Lo stesso processo di diffusione delle innovazioni subì un dra- 
stico mutamento. Se nel caso degli zaibatsu le informazioni rela- 
tive ai processi innovativi provenivano prevalentemente dall’e- 
sterno, ad imitazione di modelli esteri, e in quello dei Keiretsu e- 
rano in larga parte affidate alle divisioni R&S dei gruppi indu- 
striali, nelle relazioni tra imprese avviate a partire dagli anni Set- 
tanta i processi innovativi poggiavano su di un maggiore collega- 
mento tra le sfere della produzione, del marketing e del consumo 
(Imai K-I, 1992). 

Coerentemente col nuovo quadro internazionale caratterizzato 
dall’avvio del processo di deregulation il nuovo modello offriva 
più spazio al mercato. Si trattava di una tendenza confermata 
dall’allentamento dei vincoli istituzionali agli insediamenti esteri 
da parte dei keiretsu, i quali avviarono allora una strategia di pro- 
gressiva delocalizzazione della produzione, trasformandosi in mul- 
tinazionali. Alcuni di essi affiancarono a quella strategia l’afferma- 
zione dei principi cooperativi in ambito aziendale, che trovarono 
nel toyotismo e nella produzione just in time le più efficaci realiz- 
zazioni. La riorganizzazione produttiva avviata su tali basi, resa in 
parte necessaria dai più elevati costi di produzione e dall’incre- 
mento delle barriere tariffarie imposte dalle organizzazioni regiona- 
li, consentì al Giappone di cogliere nel corso del decennio Ottanta 
straordinari risultati economici in termini di crescita (Ozkan, 2011). 
A molti osservatori coevi sembrò addirittura che esso dovesse as- 
sumere la leadership mondiale dell’economia, sostituendo in tale 
ruolo gli Stati Uniti d’ America. D’altro canto i mutamenti struttura- 
li indotti dalle strategie aziendali dei Keiretsu produssero conse- 
guenze negative sul settore industriale interno, che rimase più at- 
tardato da un punto di vista tecnologico, e indebolirono 1 tradizio- 
nali legami con le main banks. Per alcuni «those structural changes 
[in Japanese corporate finance and governance practice] were one 
of the main reason behind the financial crisis in the 1990s and Ja- 
pan’s current economic stagnation» (Cowling, Tomlinson, 2000, 
379). 
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Tabella V.9. — Le prime dieci banche del mondo, 2004 (valori in milioni 
di dollari) 


N" das. Prime 10 Banche mondiali 


Citigroup 1.484.101 
JP Morgan Chase 1.157.248 
HSBC 1.276.778 
Bank of America 1.110.457 
Credit Agricole 1.243.047 
Royal Bank of Scotland 1.119.480 
Mitsubishi Tokio Financial Group 980.285 
Mizuho Financial Group 1.295.942 
HBOS 759.594 
BNP Paribas 1.233.912 


a 


2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 


di 
(©) 


Fonte: The Banker. 


Anche se attenuata, la dipendenza delle imprese giapponesi dal 
finanziamento delle banche tuttavia non venne meno, seppure in pre- 
senza di una significativa crescita del mercato finanziario, che collo- 
cò la borsa di Tokio al secondo posto per capitalizzazione dopo quel- 
la di New York. Quella dipendenza era particolarmente evidente nel 
caso delle industrie chiave, una tipologia di impresa la cui diffusione 
il Giappone condivise con gli Stati Uniti: tali erano quelle presenti 
nel settore dell’acciaio durante gli anni Cinquanta e quelle operanti 
nell’industria elettronica negli anni Settanta. Verso questi settori le 
banche svilupparono relazioni di lungo periodo, improntate alla ri- 
cerca di un equilibrio tra aspettative di crescita e mutamento della 
congiuntura economica. Fra gli istituti bancari emersero in posizione 
dominante Mizuho Financial Group, Mitsubishi Tokio Financial 
Group, Sumitomo Mitsui Banking Corporation e UFJ Holding. An- 
cora nel 2004 le prime due figuravano tra le prime dieci banche 
mondiali per patrimonio e asset (Tabella V.9). 

In realtà i drammatici problemi che l’economia giapponese si tro- 
vò ad affrontare a partire dai primi anni Novanta del Novecento, 
preannunziati dal crollo della borsa di Tokio, rappresenteranno la 
conferma, in negativo, del ruolo dominante assunto dalle banche nel 
sistema produttivo giapponese. Il coinvolgimento nella bolla immo- 
biliare della fine degli anni Ottanta, il successivo rallentamento del 
sistema economico condizionato da uno yen troppo forte, la crisi fi- 
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nanziaria asiatica del 1997-1998 portarono le banche giapponesi sul- 
l’orlo del fallimento. Quest'ultimo fu evitato solo grazie all’interven- 
to del governo che, nel biennio 1998-1999, stanziò l’eccezionale 
somma di 80.000 miliardi di yen (pari a circa 600 miliardi di euro) 
salvando dal naufragio l’intera sistema finanziario nipponico. Il sal- 
vataggio fu accompagnato da misure di liberalizzazione del sistema fi- 
nanziario e da tentativi di indebolimento dello yen, attraverso lo sman- 
tellamento «delle ultime norme sul controllo dei cambi» (Cassis, 
2010, 270). I risultati sono apparsi contraddittori: alla crescita ab- 
norme del debito pubblico, giunto al 236 per cento del Pil nel 2013, 
si è aggiunta una tendenza deflativa che ha anticipato l’analoga ten- 
denza prevalsa in Europa a partire dalla Grande crisi del 2008. Il 
principio del bank main system da opportunità si era trasformato in 
una camicia di forza. 


Dal neocolbertismo alla liberalizzazione: la trasformazione del siste- 
ma finanziario francese 


Anticipato a partire dal 1964 dal «décloisonnement des marchés», 
in Francia il processo di deregulation coincise con un mutamento 
fondamentale della struttura di finanziamento delle imprese indu- 
striali. A partire dagli anni Settanta essa si orientò assai più decisa- 
mente verso l’indebitamento di quanto non fosse accaduto in prece- 
denza. Nel quindicennio 1970-1985 a fronte di un 43,2 per cento an- 
cora rappresentato dall’autofinanziamento, le fonti di finanziamento 
esterno raggiunsero il 56,8 per cento: di queste ben più di un terzo (il 
37,8 per cento) proveniva dal credito bancario e solo il 15 per cento 
dal collocamento in borsa di azioni e obbligazioni. 

Questa quota era destinata a salire progressivamente in coinci- 
denza con una serie di passaggi chiave nell’evoluzione del sistema 
economico e finanziario transalpino: l’apertura dell’economia fran- 
cese verso l’esterno; la riduzione dell’impegno dello Stato nella sfera 
economica attuata sotto la presidenza socialista di F. Mitterand e det- 
tata dalle preoccupazioni per l’eccessiva dilatazione del debito pub- 
blico; la privatizzazione dei principali istituti di credito avviata nel 
1987 e conclusasi nel 2002 (Plessis, 2003); le riforme che unificaro- 
no il mercato finanziario e monetario, liberati da ogni tipo di vincolo 
statuale, e dettero vita al Marché à terme d'’instruments financiers 
(MATIF) e al Marché des options négociables de Paris (MONEP); il 
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consolidamento, tra il 1985 e il 1988, dei poteri affidati alla COB 
(Commission des Opérations de Bourse), l'organismo preposto dal 
settembre 1967 alla vigilanza del mercato mobiliare. 

L’affermazione di quest’ultimo come principale fonte di finan- 
ziamento delle imprese ha indebolito il profilo relativamente coeren- 
te assunto dal sistema finanziario francese sul lungo periodo imper- 
niato su di un certo equilibrio tra banca e borsa, sull’importante fun- 
zione svolta dall’autofinanziamento e sul ruolo di governo del siste- 
ma finanziario assunto dallo Stato. Il successo della Defense, divenu- 
to il principale quartiere finanziario europeo, ben simboleggia tale 
evoluzione. Questo mutamento epocale, coerente col più generale 
processo di convergenza verso l’affermazione dei mercati finanziari, 
è stato oggetto di discussione tra gli economisti e gli storici francesi i 
quali si sono interrogati sui costi e i benefici che esso avrebbe potuto 
avere sull’andamento dell’economia transalpina (Hautcoeur, 1996). 


Grafico V.4. — Evoluzione del numero degli istituti di credito in Francia 
(1998-2007) 


1998 2003 2004 2005 2006 2007 


Fonte: https://{www.senat.fr/eco/ec09-005/ec09-0050.html. 


Nel frattempo il sistema bancario francese ha conosciuto un in- 
tenso processo di disintermediazione, conseguenza dell’accentuata 
importanza assunta dal mercato finanziario, e di concentrazione delle 
aziende di credito (Grafico V.4). La concentrazione, non risparmian- 
do alcuna categoria di banche, nel 2007 aveva ridotto il loro numero 
a 747. All’apice di tali processi paralleli quattro istituti - BNP Pari- 
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bas, Société Générale, Crédit Agricole e BPCE (Gruppo Banque po- 
pulaire e Caisses d’épargne) — rappresentavano da soli circa 1° 80 per 
cento degli asset complessivi. L'avvio della Grande crisi ha tuttavia 
generato forti tensioni e difficoltà per gran parte delle banche france- 
sl, ripercuotendosi in particolare sul principale istituto bancario, BNP 
Paribas, che tra le banche europee presentava il maggior rischio di 
credito, insieme a Deutsche Bank, in relazione all’acquisto di deriva- 
ti. In risposta alla crisi, il governo ha approvato, nel luglio 2013, una 
nuova legge di riforma bancaria intitolata de séparation et de régula- 
tion des activités bancaires. La riforma ha reintrodotto la separazione 
delle attività di finanziamento da quelle speculative, arrestando in 
parte il processo di deregolamentazione avviato due decenni prima. 


La deregulation e il tramonto dell'economia mista in Italia 


Anche in Italia il processo di deregulation coincise con la fine 
dell’economia mista, i cui prodromi erano riconoscibili già a partire 
dagli anni Sessanta. La crisi del decennio successivo ebbe profonde 
conseguenze sul sistema finanziario. Durante quel decennio si inten- 
sificò la tendenza ad un maggior ricorso agli intermediari creditizi da 
parte delle imprese anche in conseguenza della prima crisi petrolifera 
del 1973 e degli aumenti salariali, che riducevano i margini di profit- 
to. In questa fase le grandi imprese private e a partecipazione statale 
furono ampiamente sostenute dalle banche e dagli istituti di credito 
speciale. In un caso almeno, quello dell’industria chimica, il coinvol- 
gimento degli istituti di credito speciale nel finanziamento delle im- 
prese, ebbe effetti drammatici. Il dissesto delle principali imprese ita- 
liane — Montedison, Anci, Sir-Rumianca e Liquichimica — trascinò 
con sé gli istituti finanziatori, tra i quali un ruolo rilevante era stato 
assunto dall’IMI e dall’ICIPU che, portato sull’orlo del baratro, ven- 
ne accorpato al CREDIOP. 

Nel frattempo le necessità finanziarie delle imprese, aggravate 
dall’introduzione nel 1973 del massimale del credito, poterono essere 
soddisfatte solo da un’espansione dell’intervento finanziario dello 
Stato, che sopperiva in tal modo anche all’asfitticità del mercato mo- 
biliare (Grafico V.2). Ma l’aumento dei trasferimenti dello Stato ver- 
so il settore industriale pubblico e privato, se contribuiva alla ecce- 
zionale dilatazione della spesa pubblica e del debito pubblico, accen- 
tuava l’inadeguatezza del sistema finanziario italiano. Per sopperire 
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alle carenze di quest’ultimo era maturata la consapevolezza che oc- 
corresse sottoporlo ad un profondo rinnovamento; di esso si fece in- 
terprete in particolare il governatore della Banca d’Italia, Guido Carli. 
Scettico sull’efficienza operativa dei principali istituti di credito spe- 
ciale, Carli propose una soluzione al problema della ricapitalizzazio- 
ne delle imprese mediante la conversione di una parte del credito 
bancario in capitale di rischio (Banca d’Italia, 1974). 

Sulla scia di quei progetti, nel corso degli anni Ottanta, la Banca 
d’Italia, guidata da Carlo Azeglio Ciampi, auspicò la creazione di 
nuovi istituti di credito industriale e contestualmente l’introduzione 
di strumenti in grado di regolare i mercati e promuovere la concor- 
renza tra banche. I cambiamenti invocati avrebbero dovuto agevolare 
il necessario processo di riorganizzazione aziendale, avviatosi effet- 
tivamente a partire dal 1980. Esso coincise con la contrastata adesio- 
ne dell’Italia al Sistema Monetario Europeo (SME), che introduceva 
importanti vincoli all'andamento della politica monetaria, invertendo 
la precedente tendenza accomodante, e innalzava drammaticamente i 
tassi di interesse. Gli sviluppi successivi confermarono quegli orienta- 
menti; essi furono anzi rafforzati dai due processi concomitanti di libe- 
ralizzazione ed integrazione nell’ Unione Monetaria Europea (UME). 

L’ulteriore fase di transizione del sistema finanziario italiano 
avrebbe portato alla revisione della legge bancaria del 1936 e al ca- 
povolgimento dei suoi principi ispiratori: la specializzazione e la se- 
parazione dei rapporti banca-impresa. Seppure con alcune cautele, 
veniva così reintrodotto il modello di banca universale. La reintrodu- 
zione fu sancita dal Testo Unico in materia bancaria del 1993, che 
proiettò il sistema bancario nazionale verso un modello simile a quel- 
lo della hausbank tedesca (Giordano, 2007). La nuova legge bancaria 
era stata preceduta, nel 1990, dalla riforma di una parte del sistema 
bancario, che favorì la trasformazione in società per azioni degli 
istituti di credito di diritto pubblico e, nel caso delle Casse di ri- 
sparmio, separava le aziende bancarie dalle fondazioni. 

L’adesione al processo di Unificazione Monetaria Europea aveva 
nel frattempo imposto l’abbandono delle politiche di sostegno pub- 
blico alle imprese a partecipazione statale; esse erano state rese pe- 
raltro via via meno sostenibili dai crescenti trasferimenti di fondi, 
che avevano dilatato in maniera drammatica l’indebitamento pubbli- 
co giunto al 108 per cento del PIL. Nell’estate del 1992 il governo 
presieduto da Giuliano Amato elaborò, non senza contrasti, un pia- 
no di riassetto delle partecipazioni statali. Esso prevedeva il cam- 
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biamento di regime giuridico e societario dei principali gruppi in- 
dustriali pubblici, trasformati in società per azioni. Si trattava di un 
tentativo di rimodulare gli assetti del capitalismo italiano, nella 
consapevolezza dei limiti storici di quell’economia mista formatasi 
negli anni Trenta e rivelatasi sempre più inefficiente in quanto con- 
dizionata dal potere politico (Conti, 1999). Il progetto originario 
contemplava anche la creazione di due superholding, una nel setto- 
re energetico, facente capo ad ENEL ed ENI, ed una nel settore in- 
dustriale e finanziario, composta dall’IRI, dalle tre banche controlla- 
te, dall’INA e dalla BNL. Esso tuttavia venne modificato: le resi- 
stenze all’interno del principale partito di governo, la DC, e la con- 
trarietà degli ambienti industriali, favorevoli a soluzioni diverse per 
la privatizzazione dell’industria pubblica, giocarono un ruolo di ri- 
lievo nel suo insuccesso. 

Gli attacchi speculativi contro la lira, costretta nell’autunno del 1992 
ad uscire dal Sistema Monetario Europeo, e la progressiva perdita di 
credibilità del nostro sistema economico agli occhi dei grandi investitori 
internazionali e dei principali partners economici del paese, dettero il 
colpo di grazia definitivo ad un progetto, che avrebbe condotto ad un 
approdo diverso il sistema economico e finanziario italiano. Il giudizio 
negativo fu poi accentuato dai dissesti della Federconsorzi e dell’EFIM 
(Ente autonomo di gestione per il Finanziamento dell’Industria Mecca- 
nica, creato nel 1962) e dalla drammatica crisi della finanza pubblica 
(Conti, 1999). Venne però confermata la trasformazione delle imprese 
pubbliche in società per azioni, messe successivamente in vendita me- 
diante il ricorso allo strumento legislativo dell’Offerta Pubblica di Ven- 
dita (OPV), col duplice obiettivo di dar vita a public companies ad azio- 
nariato diffuso e di rafforzare il mercato borsistico. 

Nel frattempo, quest’ultimo venne presidiato da nuove istituzioni di 
regolazione, a partire dalla Commissione nazionale per le società e la 
borsa (CONSOB), creata nel 1974 ma potenziata alla metà degli anni 
Ottanta, e fu reso più efficiente dal T.U. sulla finanza approvato nel 
febbraio del 1998; ispirato ad una visione dei mercati quali imprese di 
servizi caratterizzate da concorrenza ed iniziativa privata, il T.U. in- 
tendeva disciplinare in particolare gli intermediari e gli emittenti di 
strumenti finanziari. Il processo di privatizzazione, effettivamente av- 
viato nel 1993, ha riguardato le tre banche già di interesse nazionale, 
controllate dall’IRI; la stessa IRI — liquidata definitivamente nel 2000 
— e le decine di imprese posto sotto il suo controllo; l’INA, I’IMI e in 
parte i due grandi gruppi del settore energetico: 1’ ENEL e 1’ ENI. 
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Come avvenne altrove in Europa le banche, una parte delle quali 
si è andata organizzando in gruppi bancari polifunzionali, furono 
protagoniste di un vivace processo di concentrazione, che contribuì a 
ridurre l’originaria dicotomia tra i due tradizionali poli del sistema 
bancario nazionale (Tabella V.10). Esemplare di tale tendenza fu la 
fusione per incorporazione della principale banca di credito ordinario 
italiana, la Banca Commerciale Italiana, in Banca Intesa, sorta a sua 
volta nel 1998 dall’unione tra il maggiore istituto del segmento della 
banche a vocazione sociale, la Cassa di Risparmio delle Province 
Lombarde (CARIPLO), e il Banco Ambrosiano Veneto. Il gruppo 
bancario così costituitosi — Intesa BCI (2001) — è divenuto il princi- 
pale gruppo bancario italiano, rafforzando la propria leadership a se- 
guito della fusione per incorporazione di San Paolo-IMI (2007). Ac- 
canto al gruppo Intesa San Paolo, altri gruppi bancari hanno contri- 
buito a ridurre la tradizionale polarizzazione del sistema bancario ita- 
liano. È il caso del gruppo UniCredit, secondo per dimensione, fon- 
dato nell’assetto attuale nel 2007, in virtù della fusione tra Unicredito 
Italiano e Capitalia; o del gruppo Monte dei Paschi di Siena, il terzo 
gruppo bancario del paese sino ad alcuni anni fa. 


Tabella V.10. — Il processo di concentrazione del sistema bancario italia- 
no (1990-2000) 


Numero di banche Fusioni e incorporazioni 
di cui BCC di cui BCC 
1990 1.156 715 19 10 
1995 1.970 619 47 28 
2000 1.841 499 33 22 


Fonte: Messori, Tamburini, Zazzaro (a cura di), 2003. 


In realtà nonostante la vivacità mostrata dal mercato borsistico, 
rivitalizzato dai processi di privatizzazione, il ruolo delle banche co- 
me principali finanziatrici dell’apparato industriale non si è affatto 
indebolito. Se in un paese dell’area dell'Euro, storicamente «orienta- 
to agli intermediari» come la Germania, il peso del debito bancario 
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nel corso degli ultimi lustri si è ridotto sensibilmente, lo stesso non 
può dirsi per l’Italia, dove si è mantenuto relativamente elevato a ca- 
rico soprattutto delle imprese private di piccole e medie dimensioni 
(Grafico V.5). 


Grafico V.5. — Debiti bancari delle società non finanziarie Italia e Area Eu- 
ro 2001-2006 (in % del PIL) 
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Fonte: Elaborazioni BNL su dati Banca d'Italia, ISTAT, BCE e EUROSTAT. 


Le banche continuano pertanto ad esercitare un ruolo fondamen- 
tale nel sistema finanziario italiano. Più che altrove in Europa, la loro 
relativa supremazia si è anzi rafforzata nel corso del primo decennio 
del 2000 (Grafico V.6). Tale circostanza contribuisce paradossalmente 
a spiegare le loro attuali difficoltà generate dalla Grande crisi, che ha 
colto molte di loro fortemente esposte verso il sistema industriale ita- 
liano (Grafico V.6). La crisi ha determinato un aggravamento della 
loro situazione finanziaria, ripercuotendosi con particolare virulenza 
su alcune banche locali e su almeno un grande gruppo bancario. Ha 
inoltre determinato «un inasprimento delle condizioni di accesso al 
credito e una brusca interruzione dei flussi di finanziamento alle im- 
prese» (Zazzaro, 2014, 9). La compromissione del rapporto banca- 
impresa proietta una grave ombra sul sistema finanziario dell’Italia, 
le cui storiche fragilità rischiano di bloccare l’auspicato sviluppo del 
paese. 
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Grafico V.6. — L'andamento delle sofferenze sui prestiti in % del PIL 
(1998-2016) 
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Fonte: Thomson Reuters Datastream, Bank of Italy and BlackRock Investment Insti- 
tute, July 21, 2016. 


Epilogo 


La Grande crisi del 2008 e oltre 


La Grande crisi avviatasi negli Stati Uniti d’ America nel 2008, e 
ancora in gran parte irrisolta, ha riproposto drammaticamente molti 
degli interrogativi sulla delicata funzione della finanza. Il meccani- 
smo che la innescò fu la concessione di mutui subprime, a tassi va- 
riabili, ad una clientela che non possedeva sufficienti garanzie di sol- 
vibilità. Si trattava di un segmento di mercato relativamente circo- 
scritto prima di allora, la cui espansione favorì il successivo picco 
toccato dal mercato dei mutui americano (Shiller, 2008). 

L’erogazione di mutui subprime compensava in realtà una spere- 
quata distribuzione del reddito «tra profitti e salari, tra ricchi e pove- 
ri» (Ciocca, 2014, 56), accresciutasi tra gli anni Novanta e i primi 
anni del Duemila. Essa influenzava negativamente l’andamento dei 
consumi: è stato calcolato che «dal 2000 al 2008, il reddito mediano 
reale delle famiglie» diminuì «quasi del 4 per cento» (Stiglitz, 2010, 
35). La politica monetaria svolse un ruolo di supplenza delle politi- 
che economiche redistributive, sostenendo i consumi di fasce di po- 
polazione a basso reddito. Su queste basi la concessione di mutui — di 
quelli subprime in particolare — crebbe rapidamente, sostenuta dal- 
l’incessante rialzo del prezzo delle case, spesso utilizzate dai loro 
proprietari a garanzia di ulteriori prestiti. 

Le banche che erogavano i mutui iniziarono a cartolarizzarli, a ri- 
venderli cioè a particolari intermediari creati appositamente, le «So- 
cietà veicolo» (Special Investment Vehicles), trasferendone il rischio 
ad altri operatori sui mercati finanziari. Attraverso il processo di se- 
curitization, le banche disintermediavano il rischio di credito, dila- 
tando enormemente le proprie attività in rapporto al capitale proprio. 
A loro volta le Società veicolo iniziarono ad emettere particolari ob- 
bligazioni legate ai mutui, derivate cioè da questi ultimi, girando il 
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denaro raccolto alle banche in pagamento del controvalore dei mutui 
e impegnandosi ad onorare gli interessi utilizzando le rate pagate dai 
mutuatari. I mercati finanziari vennero inondati di CDO (Collatera- 
lized Debt Obligation), MBS (Mortgage-Backed Security) e altri 
prodotti analoghi il cui valore era in costante crescita, sostenuto dalle 
valutazioni positive delle grandi Agenzie di rating. Tali prodotti, che 
dovettero poi rivelarsi «tossici», vennero acquistati da un’ampia gam- 
ma di investitori: privati, fondi comuni di investimento, fondi pensio- 
ne, banche e così via, alimentando una crescita impetuosa dei mercati 
finanziari. 

Il meccanismo — in apparenza perfetto — si inceppò quando il F'e- 
deral Reserve System, guidato da Alan Greenspan, a partire dal 2005 
aumentò il tasso di sconto e i mutuatari non furono più in grado di far 
fronte alle scadenze. Alle banche prestatrici rimanevano gli immobi- 
li, ma i loro prezzi — per effetto della loro ridondante offerta — crolla- 
rono e assieme ad essi gli istituti di credito che avevano concesso i 
mutui, come la Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie 
Mac) e la Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), e le 
«Società veicolo». Le obbligazioni emesse da queste ultime — diffuse 
a livello globale — iniziarono a scontare perdite via via più rilevanti. 

Dopo il collasso, nel settembre del 2008, di una delle principali 
banche di investimento mondiali, la Lehman Brothers, gli indici di 
borsa precipitarono e l’intero sistema finanziario internazionale fu 
percorso da una gravissima crisi di fiducia che determinò un vero e 
proprio credit crunch. Altre grandi investment banks — Goldman Sa- 
chs e J.P. Morgan — si trovarono sull’orlo del baratro, che evitarono 
solo accettando la trasformazione in holding bancarie e il monitorag- 
gio da parte del Federal Reserve System. Questo consentì loro di ac- 
cedere agli aiuti pubblici e sviluppare la raccolta dei depositi. Il so- 
stegno statale — avvenuto inizialmente mediante il Troubled Asset 
Relief Program (TARP) — e l’intervento della FED non impedirono 
tuttavia che tra l’autunno del 2007 e l’estate del 2014 negli Stati Uni- 
ti fallissero più di 500 istituti di credito, che quasi 1800 banche ve- 
nissero assorbite da istituti maggiori e che altre 4190 entrassero nei 
monitor della Federal Reserve Deposit Insurance Corporation, la- 
genzia che sorveglia gli istituti statali non sottoposti alla vigilanza 
della FED. 

Dagli USA la crisi si estese all’intero sistema finanziario mondia- 
le, evidenziando peraltro «le gravi falle degli accordi internazionali (i 
cosiddetti Basilea I e Il)», sanciti rispettivamente nel 1988 e nel 
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1999, che avrebbero dovuto governare «l’adeguatezza del capitale 
delle banche» (Ferguson, 2009, 264). In Europa, dove la crisi banca- 
ria non fu meno grave, alcuni primari istituti come il gruppo belga- 
olandese Fortis, la banca franco-belga Dexia, la Royal Bank of Scot- 
land, la britannica Northern Rock, la tedesca Hypo Real Estate furono 
tratti in salvo con denaro pubblico e nazionalizzati. Altri importanti 
istituti tedeschi, protagonisti della storia economica e finanziaria della 
Germania, vennero sostenuti con denaro pubblico: lo Stato entrò col 
25 per cento nel capitale della Commerzbank e, tramite Deutsche Post, 
rilevò 1°8 per cento della compagine azionaria di Deutsche Bank. 

La crisi bancaria, che riguardò altre centinaia di istituti europei, 
aprì successivamente una drammatica crisi dei debiti degli Stati, in- 
tervenuti a sostegno delle banche in difficoltà. Per il modo in cui 
venne affrontata, in Europa questa seconda crisi dei «debiti sovrani» 
ha generato ulteriori gravi contraccolpi sull’economia reale, pari se 
non superiori a quelli prodotti dalla crisi del 1929 (Gallino, 2015). 
Come era avvenuto allora, gli Stati introdussero una serie di provve- 
dimenti con l’obiettivo di imbrigliare la finanza, sottoponendola nuo- 
vamente ad una più stringente regolamentazione. 

Di quei provvedimenti il Dodd-Frank Wall Street Reform and 
Consumer Protection Act, un imponente documento di 848 pagine, 
promosso nel 2010 dall’amministrazione Obama, ha rappresentato la 
punta più avanzata. Le nuove regole intendevano ripristinare la fidu- 
cia nel sistema finanziario, rendendolo stabile e funzionale alla cre- 
scita economica. In particolare essa istituiva nuovi organismi di con- 
trollo del sistema finanziario, il Financial Stability Oversight Coun- 
cil (FSOC) e l’Office of Financial Research (OFR); reintroduceva la 
separazione tra le attività bancarie e quelle di «trading», impedendo 
alle banche di investire in fondi speculativi il denaro raccolto dalla 
clientela sotto forma di depositi; rafforzava i poteri di controllo della 
SEC; addossava la responsabilità di eventuali fallimenti societari a 
Wall Street e non ai contribuenti; regolamentava gli scambi di deri- 
vati e di titoli finanziari simili che avvenivano nei circuiti non uffi- 
ciali (Over-the-Counter markets); predisponeva meccanismi di salva- 
taggio federali per scongiurare eventuali episodi di panico finanziario 
(Barth, Caprio, Levine, 2012). 

Anche in Europa le difficoltà dei sistemi finanziari indussero i 
parlamenti nazionali e le autorità monetarie dell’Unione Europea a 
correre ai ripari. Mentre veniva istituita l European Banking Authori- 
ty, parte dell'European System of Financial Supervisors, e la Banca 
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Centrale Europea avviava «misure non convenzionali» di politica 
monetaria culminate nell’annuncio, nel gennaio 2015, del Quantita- 
tive easing per l’acquisto delle obbligazioni a media e lunga scaden- 
za emesse dagli Stati dell’Eurozona, diversi paesi rinnovarono la 
propria legislazione bancaria nell’intento di meglio regolamentare il 
funzionamento del sistema finanziario. 

In Francia già nel 2010 era stata approvata una legge di regola- 
mentazione bancaria e finanziaria che rafforzava i poteri dell’ Autori- 
tà di controllo dei mercati finanziari nel tentativo di ridurre il rischio 
sistemico insito nel loro operare; ad essa fece seguito nel 2013 il 
provvedimento, ricordato nel precedente capitolo, che sanciva la se- 
parazione delle attività bancarie «utili al finanziamento dell’econo- 
mia» da quelle «speculative». In Germania nel 2013 il governo li- 
cenziò un progetto di legge sulla «protezione dai rischi, la pianifica- 
zione per il risanamento e la risoluzione delle crisi di istituti di credi- 
to e di gruppi finanziari», che si proponeva di separare le attività 
bancarie di investimento da quelle di deposito; standardizzare le pro- 
cedure di sostegno e ristabilimento degli istituti di credito e dei grup- 
pi finanziari; punire il management di istituti bancari e assicurativi 
responsabile di violazione delle norme del provvedimento. Anche in 
altri paesi europei, come l’Inghilterra e il Belgio, furono discussi e 
approvati provvedimenti ispirati ai medesimi criteri di regolamenta- 
zione e stabilizzazione del sistema finanziario. 

Se sulla valutazione dell’efficacia della rinnovata legislazione 
bancaria e finanziaria e degli interventi delle autorità monetarie lo 
storico non può che adottare una certa prudenza, non si può esimere 
dal constatare che la Grande crisi del 2008 presenta, mutatis mutan- 
dis, tratti di fondo simili alle precedenti crisi finanziarie. Non solo di 
quelle più recenti, a partire da quella del 1929, ma anche delle crisi 
scoppiate nel corso dell’età moderna. In realtà «i fenomeni finanziari 
(...) per essere intimamente compresi» necessitano di «un approccio 
interdisciplinare» (De Luca, 2012, 137). Il reiterarsi delle crisi sem- 
bra confermare il celebre adagio del filosofo e scrittore madrileno 
George Santayana, secondo il quale «chi non conosce la storia è con- 
dannato a ripeterla» e mette in luce l’importanza dei fattori irraziona- 
li in grado di influenzare i movimenti finanziari, che ciclicamente de- 
generano in bolle speculative. In realtà, «le bolle permettono di capire 
molto della teoria e dei comportamenti teorici» prevalenti, caratteriz- 
zati dalla convinzione che i mercati siano razionali, efficienti e capaci 
di autocorrezione. Le bolle speculative «sono qualcosa di più che un 
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semplice fenomeno economico. Sono un fenomeno sociale» (Stiglitz, 
2010, 361). 

Sebbene le transazioni di borsa si siano potute giovare di impor- 
tanti progressi compiuti nell’ambito del calcolo matematico e di rile- 
vanti miglioramenti nella diffusione delle informazioni, l’attività bor- 
sistica è essenzialmente un’attività ludica. Come aveva intuito oltre 
tre secoli or sono José Penso de la Vega, coloro che partecipano a 
quell’attività si trasformano in giocatori e «qui a jouè jouera», trasci- 
nato da una passione che rende tutti eguali, anche quanti posseggono 
pochi capitali da investire (cit. in Méchoulan, 1990). Una maggiore 
umiltà nei riguardi del passato ed una maggiore prudenza — «virtù 
che da sempre aveva rappresentato la bussola nelle decisioni soprat- 
tutto in ambito finanziario» — (Zamagni, 2015, 61) avrebbero evitato 
il ripetersi di errori che hanno avuto ed hanno gravi e drammatiche 
ripercussioni in numerosi ambiti della società civile. Il problema è 
innanzitutto culturale: l’attuale crisi è in larga misura riconducibile al 
«tipo di formazione ricevuta dalle élite economiche e finanziarie», 
organica al «finanzcapitalismo» odierno (Gallino, 2013). Come è sta- 
to sostenuto di recente «la finanziarizzazione ha provocato metastasi 
persino nell’educazione» (cit. in Noiville, 2010, 79). 

La Grande crisi del 2008 ha ribadito drammaticamente la delicata 
e complessa funzione svolta dalla finanza nella storia dell'Occidente; 
una funzione in realtà che, alla luce dello straordinario sviluppo delle 
economie asiatiche, di quella cinese in particolare, sembra riproporsi 
a differenti latitudini e in peculiari contesti istituzionali. L’ascesa del 
capitalismo finanziario, databile — secondo Larry Neal — all’età mo- 
derna, ma i cui prodromi sono riconoscibili già nel corso dell’età me- 
dievale, ha condizionato lo sviluppo dell’economia europea e mon- 
diale (Neal, 2015). Perciò la finanza non è neutra; le variabili finan- 
ziarie non sono semplici adattamenti ex-post alle modificazioni del 
mercato, nonostante i ripetuti tentativi di sottovalutare o negare l’in- 
fluenza della moneta e delle istituzioni ad essa connesse sull’eco- 
nomia reale. Di quell’ascesa si è cercato di cogliere, accanto a quelli 
patologici, gli aspetti fisiologici, connessi in larga misura alle innova- 
zioni che, nell’ambito della storia finanziaria, hanno reso possibile una 
sensibile riduzione dei costi di transazione e dei rischi connessi a qual- 
siasi attività d’impresa, cui è legata in ultima analisi l’evoluzione 
dell’economia di mercato. 

Lo sviluppo di innovazioni in ambito finanziario ha avuto un ruo- 
lo di rilievo nel modellare e definire i sistemi finanziari e nel sostene- 
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re lo sviluppo economico. Sprigionatesi dall’età basso medievale a 
partire dai principali centri commerciali della penisola italiana e dalle 
aree entrate in contatto con questi ultimi, le innovazioni si consolida- 
rono nel corso del Seicento in Olanda e Inghilterra, dove trovarono 
un fertile humus istituzionale sul quale attecchire. Le «rivoluzioni fi- 
nanziarie» dell’età moderna appaiono tributarie tanto delle «bank- 
oriented innovations moved from Genoa and Venice» [ma anche da 
Firenze] «through Amsterdam, leading to public banks throughout 
Europe», quanto delle «market-oriented innovations were led by the 
Bisenzone “virtual market” [...] moving to Antwerp, then London’s 
Royal Exchange, and eventually to London’s Exchange Alley» (Neal, 
2015, 71). Successivamente esse hanno influenzato la differenziazio- 
ne dei sistemi finanziari, soggetti ad un’ulteriore e complessa evolu- 
zione in coincidenza con l’avvio e la diffusione dei processi di indu- 
strializzazione. 

Dietro alla tradizionale contrapposizione tra sistemi finanziari che 
privilegiano il ricorso al mercato o che esaltano invece il ruolo degli 
intermediari creditizi è infatti possibile scorgere un diverso radica- 
mento delle due istituzioni; senza naturalmente sottovalutare il ruolo 
della normativa, che ha posto seri vincoli alla crescita, alternativa- 
mente, di borse e banche. La differente intensità e le peculiari moda- 
lità con cui nei diversi paesi si sono formate le istituzioni finanziarie 
hanno così contribuito a dar vita a peculiari «tradizioni»: riflettendo 
l’evoluzione passata, esse hanno influenzato le caratteristiche della cre- 
scita e dello sviluppo economico, condizionando il presente e il futuro. 
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